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Los indicadores coyunturales de la primera mitad del afio 2015
muestran que la recuperacion de la economia aragonesa ha
aumentado su ritmo y consolidan un perfil macroeconomico inédito
desde que comenzo la crisis.

Tras alcanzar en 2014 tasas positivas de crecimiento en todos los
trimestres, el PIB crecio un 1,7% anual en Aragon, una cifra no vista
desde 2008, tres décimas superior al crecimiento de Espafia.

El primer trimestre de 2015 esa tasa ha aumentado hasta un 2,2%,
inferior al 2,7% nacional pero que todos los indicadores apuntan
alcanzara valores superiores al 3% en el resto de trimestres.

El mercado laboral aragonés ha mejorado su situacién con una clara
tendencia a la disminucién de la tasa de paro y al incremento de la
ocupacion en casi todos los sectores, incluso en la construccion.
Este es un cambio muy positivo que ayudara a restablecer un clima
de confianza que todavia no ha arraigado en la poblacion.

La evolucion de los precios se mantiene muy moderada, sin que se
adviertan peligros de deflacion, como respuesta a un contexto de
materias primas, en especial el petroleo, de precios a la baja que
actlua como un shock positivo que estimula ese buen ritmo de la
actividad. Lo mismo ocurre todavia con los bajos tipos de interes.

El contexto internacional esta dominado por las politicas monetarias
no convencionales del BCE, que hacen que el viento sople a favor, al
menos hasta finales de 2016, fecha hasta la que se estiman
previsiones muy favorables de PIB y tasa de paro.

1



. . [D BOLETIN

S I| v oo 4 é Basilio Paraiso @alllal d

Fundsei Zaragoza

INDICE

Contexto Internacional

Precios

Finanzas

Sector Publico

Produccion y Empleo
Mercado laboral en Aragén
Sectores Econdmicos

Predicciones

© ° N o g & o bhb =

Resumen y conclusiones



Ecanamic
Strateges
and nitatives

—
<<
=
Q
O
<
=
o
Ll
-
=
@)
-
><
L
-
=
O
o

. . 'C' BOLETIN

0,16 Euribor 1 afio
-68,2% variacion interanual

Junio 2015
EURIBOR (%)
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El euribor a 1 afio ha continuado en 2015 Ila
tendencia descendente hasta situarse en 0,16% en
el mes de junio, lo que supone un descenso del
68% respecto al mismo mes del afio anterior. Es un
nivel histéricamente bajo de los tipos de interés de
referencia por la expectativa de que la politica
monetaria del BCE va a ser expansiva al ponerse
en marcha las medidas no convencionales

largamente esperadas.

VENTAS MINORISTAS EN LA UE-25
(indice)

En promedio, las ventas minoristas de la UE-25 se han
mantenido crecientes en los cinco primeros meses del
afo. Todo parece indicar una fase de clara
recuperacion desde 2013. La tasa de crecimiento
durante el primer trimestre del afio fue del 2,93%.

En abril y mayo se intensifica este crecimiento con
tasas del 3,10% y 3,15%, respectivamente, situandose
el indice en los 102,67 puntos en mayo, valores que no
se alcanzaba desde principios del 2008, lo que tiene
sin duda un gran valor simbolico.
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3,59 Tipo de interés
-27,47% variacion interanual

Abril 2015

Operaciones < 1 millon (%)

0 'NHlnIYIlf"”lllmmf}lﬂ"m TRTRTIITETEY HI’HTI[‘-IHIHI nmnmmnmmmlnlnmmmmq

200312004 [2005]2006|2007 [2008|2008(2010{2011]201 212013 2014] 2015

El tipo de interés de nuevas operaciones aplicados
por las Entidades de Crédito a residentes de la UEM
se situa en el 3,59% en abril de 2015. Este valor
supone un descenso del 27,47% respecto al afio
anterior (1,36 puntos menos).

En lo que va de afio la tasa de interés ha acumulado
una caida de casi medio punto desde el 4,06%
alcanzado en enero.

102,67 mayo 2015

3,15% variacion interanual
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126,3 No metélicas, (Indice)
123,7 Metalicas (Indice)
Junio 2015

Materias primas industriales, variacion
interanual del indice (%)

El precio de las materias primas sigue cayendo. El
afio comienza con descensos del 12,4% en el primer
trimestre, que se intensifica en el segundo trimestre,
17,56%. La caida promedio en lo que va de afio ha
sido del 15%, muy superior a la del afio 2014 que fue
del 4,9%.

La caida promedio en la primera mitad del afio es
superior para las no metélicas (-19,9%) que para las
metalicas (-9,7%), con valores del indice de 126,3 y
123,7, respectivamente en junio de 2015.
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60,53 $ junio 2015

-46,09% variacion interanual

Precio del petréleo, NORTH SEA BREANT,
variacion interanual del indice (%)

Continta la tendencia descendente en el precio del
petroleo que se inicid a mediados del afio 2014.

El precio del barril de sitGia en junio en 60,53 §, un
descenso del 46,09% con respecto al mismo mes
en 2014, cuando alcanzé los 112,27 $ por barril. El
menor valor del afio se registré en el mes de enero,
47,85 $ por barril (un 56,2% menos que el afio
anterior). Estas tasas de  decrecimiento
desapareceran a medida que avance la segunda
parte del afio 2015 por lo que el grafico empezara a
crecer.
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104,39 mayo 2015

0,1 % variacion interanual

La tasa de crecimiento interanual es el 0,18 en junio
de 2015, pasando a ser positiva después de ser
negativa de manera continuada desde julio de 2014.

La contencion de precios es clara, lo que da lugar a
preocupacion por que aparezca el fenémeno de la
deflacién. Sin embargo el sector exterior agradece
que el diferencial de precios con el resto de Europa
sea negativo. La caida de los precios del petrdleo y la
baja de las materias primas influye claramente en
este comportamiento, lo cual hace que la
preocupacion por una deflaciéon “perjudicial” no se
suscite, maxime cuando se esta recuperando la
demanda interna.
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EFECTOS IMPAGADOS, variacion interanual (%)
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OBLIGACIONES RECONOCIDAS, (GASTO

PUBLICO), variacion interanual (%)
Espana

A principios del afio 2015 se mantiene la dinamica de
contencién del gasto publico. En promedio, descendid
un 2,67% en los cinco primeros meses del afio.

Todos los meses arrojan cifras negativas de variacion,
salvo el mes de marzo en el que el gasto crecid
ligeramente un 0,39%. EI mayor descenso se registro
en el mes de enero, un -9,61%.

M1 (%)

Espana

Continua el incremento en la disponibilidad de liquidez
reflejada con la M1 que se inici6 en 2013, después de
las fuertes caidas observadas entre 2010 y 2012.

El crecimiento promedio del primer trimestre del afio
2015 esta en torno al 14%, valor claramente superior al
observado durante el afio anterior (5,37%). Esta
tendencia se mantiene en los meses de abril y mayo
con tasas por encima del 16%.

Este crecimiento sélo se podra mantener con las
medidas no convencionales que se esperan por parte
del BCE hasta septiembre de 2016. Los ultimos niveles
alcanzados son superiores a los del afio 2007, anterior
a la crisis. Solo a principios de 2010 hubo un repunte
ligeramente superior al 10%,
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-9,84% variacion interanual

Abril 2015

Aunque se mantiene la tendencia descendente en los
efectos impagados iniciada a mediados de 2012, el
descenso se ha ralentizado notablemente durante el
afio 2015, con una caida promedio del 13,6% durante
los cuatro primeros meses del afio. El nimero de
efectos de comercio devueltos por impago asciende a
122.631 en el mes de abril de 2015, lo que supone
una disminucion del 9,84% en términos interanuales,
lejos del 30% registrado el afio anterior.

-2,08% variacion interanual

Mayo 2015
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Variacion interanual PRODUCCION y EMPLEO

2,2% Aragon (1T 2015)
2,7% Espafa (1T 2015)

Producto Interior Bruto (%)

Se consolida la recuperacién econdmica. La tasa de
variacion interanual del Producto Interior Bruto
durante el afio 2014 fue del 1,7% en Aragdn, tres
décimas por encima de la espafiola, 1,4%.

El primer trimestre del 2015 vuelve a arrojar cifras
positivas, en este caso superior para la media
nacional, 2,7%, que para Aragén, 2,2%.
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AFILIADOS AL REGIMEN GENERAL DE LA SS

Aragon

480.000 -
460.000 -
440.000 -
420.000 -
400.000 -
380.000 A
360.000 ~

340.000 -
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

4,71% variacion interanual

Aragén y Espaia 1T 2015

Ocupacion (%)

El primer trimestre del afio refleja la buena evolucién
del mercado laboral con 524.500 ocupados, un 4,71%
mas que en el primer trimestre del 2014. Segun la EPA
el comportamiento del empleo estd siendo mejor en
Aragon que en Espafia a partir del segundo trimestre
del 2014. La ocupacion nacional crecio a un ritmo
sensiblemente menor en el primer trimestre de 2015, un
2,97%.
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384.766 afiliados
2,8% tasa interanual

Mayo 2015

El nimero de afiliados en Aragon se sitta en el mes de
mayo de 2015 en 384.766 afiliados, lo que supone un
incremento de casi 5.590 respecto al mes anterior y de
mas de 9.000 en lo que va de afio.

En términos de tasa interanual supone un incremento del
2,81% y deja el promedio de los cinco primeros meses
del afio en el 2,66%.

Sin duda se esta produciendo una recuperacién en los
valores totales de afiliacion, lo que significa que en lo
que va del afio 2015 se consolida en el mercado de
trabajo la recuperacién de la actividad econémica que
refleja la evolucién del PIB.
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Por sectores de actividad, variacion interanual

En mayo de 2015 se observa un comportamiento favorable en la afiliacion en la mayoria de los sectores,
siendo solo cuatro los que presentan una tasa de variacidn interanual negativa en Aragon: Suministros y
energia, industrias extractivas, Servicio doméstico y Actividades financieras y seguros. Las dos ultimas
con caidas por encima del 3%.

El resto de los sectores muestran una evolucion positiva, sobre todo Servicios auxiliares y administrativos
con un crecimiento interanual del 6,5%. Otros sectores con crecimiento por encima de la media
aragonesa (2,4%) son Transportes y almacenamiento, Suministro de agua, Actividades artisticas y
recreativas, Actividades sanitarias y servicios sociales, Hosteleria y Educacion. Se observa también una
recuperacion del sector de la Construccion que crece 2,2% en Aragén y un 3,1% en la provincia de
Zaragoza.

Tasa de variacion interanual: Mes de mayo 2015

Sevicios Auxiliares y Administrativos
Transportes y almacenamiento
Actv. Artiscticas y Recreativas

Actv. Sanitarias y Servicios Sociales
Educacion

Construccion

Suministro de agua

Hosteleria

Actv. Profesionales y Cientificas
Administracion Publica

Comercioy reparacion de vehiculos
Actividades Inmobiliarias

Ind. Manufacturera
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Suministrosy Energia | 0%
. W Aragon

Ind. Extractivas !
Servicio Doméstico

Act. Financieras y Seguros
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12,3% variacion interanual

Abril 2015

Consumo de cemento, Espaiia, tasa de
variacion interanual (%)

El consumo aparente de cemento se ha estabilizado
en valores positivos de manera continua desde finales
de 2014. Es un gran cambio desde 2007. En los
cuatro primeros meses del afio 2015 el crecimiento
promedio ha sido del 8,29%, crecimiento que ha ido
aumentando a medida que avanzan los meses,
llegando a una tasa del 12,28% en el mes de abril.

2004 {2005 | 2006 | 2007 | 2008|2006 {2010 2011|2012|2013[2014| 2015

2,45% Aragon 1,71% Esparia
variacion interanual mayo 2015

Produccion industrial (%)

El afo 2015 comienza con un descenso en la
produccién industrial tanto en Aragon (-2,06%) como
a nivel nacional (-2,33%). Sin embargo, desde el mes
de febrero se registraron tasas de crecimiento
interanual positivas, siendo del 2,45% en el mes de
mayo para Aragon y del 1,71% para Espafia. El
crecimiento promedio ha sido del 2,02% en los cinco
primeros meses (1,27% en Espafia). Este es un buen
indicador dada la trascendencia de la industria para la
economia de la comunidad.
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1,9% Aragén -0,1% Esparia
1°trimestre 2015

Precio de la vivienda, tasa de variacion
interanual (%)

En el primer trimestre de 2015 el precio de la
vivienda en Aragon crece un 1,9%, invirtiendo la
tendencia en su evolucion que desde 2011
registraba caidas en Aragon superiores a las
registradas en el mercado nacional. A nivel nacional
todavia se registra una ligera caida del 0,1%.
También es un indicador que muestra un cambio de
tendencia.
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-0,85% Aragon -1,44% Espania
variacion interanual mayo 2015

Precios en la industria (%)

Continta el ajuste en los precios de la industria. La
caida se ha moderado ligeramente en Aragon, pero
se mantiene intensa a nivel nacional. Durante los
cinco primeros meses del afio 2015 los precios
industriales han caido un 0,68% en Aragon. La caida
registrada a nivel nacional asciende al 1,59%.
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Entrada de pedidos. INDUSTRIA 1,47% variacion interanual
Espafia a abril 2015

Se consolida la positiva evolucion del indice de
pedidos de la industria. La tasa de crecimiento
interanual es del 1,17% en abril de 2015, con un 5
crecimiento promedio durante los cuatro primeros
meses del afio del 1,02%. El indice se mantiene en
valores superiores a 100 en promedio (103,5 en abril -15 1
de 2015). Todo indica que se abandona la zona de ., .
evolucion preferentemente negativa.

-35 Toverewpmmm
2005 | 2008

SERVICIOS 0,59% Aragon 4,11% Espania
variacion interanual abril 2015

indice de actividad del sector servicios
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20 S B En.elllmes de gbril de 2015 Ia. tasa interanyal de
15 - variacion del Indice general de cifra de negocios del
10 sector Servicios en Aragon es del 0,59%, inferior a la
S registrada a nivel nacional, que es del 4,11%.

01

J En lo que va de afio la tasa de crecimiento es
10 significativamente inferior en Aragon (del 0,25%
15 1 frente al 4,09%), registrandose tasas de crecimiento
sl negativas en los dos primeros meses del afo. El

el 5003 | 2008 | 2010 | 2011 | 2013 | 2014 | 2014 | 205 | Sector servicios, por tanto muestra cierta debilidad,

indice de comercio al por menor
81,49 Aragon 85,51 Espaiia  mayo 2015

En el mes de mayo de 2015 el indice de comercio al por menor experimenta una ligera caida del 0,04% en
Aragon, después de cinco meses de crecimiento continuo, mientras que en Espafia crece un 1,97%. A pesar
del descenso en el Ultimo mes el crecimiento promedio en lo que va de afio es del 1,81% (3,03% a nivel
nacional). En indice desagregado muestra a nivel nacional que en los productos de Alimentacion el indice
decrece en el mes de noviembre un 1,66%, mientras que en el resto de los productos crece un 3,69%.
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Ao 2015 Aragén Espaiia
Tasa media de crecimiento (%) 3,75 3,8
Tasa de media de paro (%) 15,90 21,25
PREVISIONES
Ano 2016 Aragén Espaiia
Tasa media de crecimiento (%) 4,86 5,06
Tasa de media de paro (%) 13,67 17,36
Tasa interanual (%)
(Prevision a partir de 2015Q2)
Aragén Espafia
2014Q1 0,70 0,5
2014Q2 1,58 1,19
2014Q3 15 1,62
2014Q4 26 2,0
2015Q1 2,2 2,7
2015Q2 2,94 3,38
2015Q3 4,67 4,27
2015Q4 5,18 4,81
2016Q1 5,43 5,31
2016Q2 5,55 5,29
2016Q3 4,48 4,95
2016Q4 3,97 4,69
Dato azul observado y negro prediccion
Tasa de crecimiento del PIB. Prediccion desde 2015Q2
8,0
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Las predicciones marcan una tendencia clara al aumento de la tasa interanual de crecimiento del PIB hasta
valores superiores al 4%, tanto en Aragbn como en Espafia, llegando a alcanzar el 5% en el Ultimo
trimestre de 2015 y los dos primeros de 2016. En conjunto se predice una tasa de crecimiento interanual
media del 3,75% en Aragdn y del 3,8% para Espafia en 2015, mostrando que la evolucidn reciente obliga a
revisar al alza la prevision que se hizo hace seis meses. Esa evolucidon supondria que en el afio 2016 el
crecimiento puede estar en torno al 5% tanto en Aragbn como en Espafia si el panorama general se
mantiene. Para estas predicciones se ha supuesto que el crecimiento de la liquidez se mantendra en los
valores elevados actuales hasta principios de 2016, disminuyendo después respecto a como ha crecido en
2015 tras la introduccion de la politica no convencional del BCE, que los salarios tenderan a crecer a mayor
ritmo, lo mismo que los precios industriales y de servicios, que el gasto publico debe mantenerse en niveles
contenidos y que sera cada vez mas dificil evitar el empeoramiento del saldo de la balanza corriente.

Por lo que respecta al desempleo en 2015, la previsidn es que su tasa se sitle en el cuarto trimestre en
Aragén en el 14% y en Espafia en torno al 19%. Para 2016 las previsiones indican que seguira el descenso
de la tasa de paro con un descenso a lo largo del afio en algo méas de dos puntos porcentuales en Aragdn y
algo mas de tres en Espania.

Tasa de paro (%)
(Prevision a partir de 2015Q3)

Aragon Espafa

2014Q1 22,85 25,93
2014Q2 20,83 24,47
2014Q3 18,36 23,67
2014Q4 18,7 23,7
2015Q1 18,3 23,8
2015Q2 17 22,3
2015Q3 14,40 20,0
2015Q4 13,88 18,9
2016Q1 15,03 18,7
2016Q2 14,86 18,2
2016Q3 13,02 16,8
2016Q4 11,76 15,8

Dato azul observado y negro prediccion

Tasa de paro. Prediccion desde 2015Q3

30

N\

]
w

\
3
S
J

~/ . m— Aragon
= Fspafia
10
5
0
5 B D D DD D DD DD DD DS D
& PSP
SIS SIS OSSO S SR RS S SRS S S S M




@ @® O BoLETIN

Ecanamic »
S I - Basilio Paraiso @ amara

N
Ll
=
O
72,
-
-
O
=
O
&
>
=<
L
—
=
72,
Ll
(a2
o

and initatives Zaragoza

COMENTARIOS FINALES

Como conclusion podemos presentar el siguiente panorama en julio de 2015:

Todavia existe en el contexto Internacional cierto riesgo de inestabilidad financiera y econémica por la
divergencia en las politicas monetarias de los principales bancos centrales, por la crisis o
desaceleracion en algunos paises como Rusia o China y por las consecuencias financieras que
puedan tener la caida del precio del petréleo y los conflictos internacionales. Pero esos riesgos
continuan sin ser de momento una amenaza para la buena perspectiva econdomica derivada de la
politica monetaria expansiva no convencional del BCE, de la depreciacion del euro y de los efectos
beneficiosos de la caida del precio del petréleo y de la mayor parte de las materias primas.

Se ha confirmado que no hay un problema de precios en la economia espaiiola porque el IPC esté
rozando tasas negativas. En junio de 2015 esta ya en tasas positivas como consecuencia del ritmo
alcanzado por la recuperacion y por la politica del BCE. Es mas, al coincidir con la recuperacion de la
demanda interna, la moderacion de precios es positiva para el crecimiento y para las exportaciones si
proporciona un diferencial negativo con los precios internacionales. El gasto publico mantiene tasas
moderadas de contencion y la liquidez (M1) esta teniendo un comportamiento muy dinamico que
garantiza la continuidad de la favorable situacion que se ha creado en el panorama macroecondomico
espanol.

Sigue sin haber problemas importantes con los efectos impagados y el ajuste ya parece que en su
mayor parte se ha producido, lo cual esta permitiendo que el empleo empiece a crecer, incluso en la
construccion, el sector mas castigado por la crisis. Las afiliaciones a la SS también se recuperan,
siendo generalizado el incremento de afiliados. Es destacable que todavia quedan algunos sectores
en proceso de ajuste como el financiero, que experimenta ain descensos importantes en las
afiliaciones en todo Aragén, al que se suman Suministros y energia y Servicio doméstico en Aragon e
Industrias extractivas especialmente en Zaragoza.

Por sectores econémicos se aprecia la recuperacion de la actividad en todos ellos y la construccion
empieza a despertar (se consolida el crecimiento del consumo de cemento por primera vez tras la
crisis), si bien alguno de los subsectores, como el comercio minorista, sigue presentando todavia en
Aragén una cierta atonia en relacién con el claro crecimiento de Espana.

Las predicciones de crecimiento del PIB para Aragén y Espana en 2015 son del 3.75% y el 3,8%,
respectivamente, en tasas interanuales promedio y las tasas de paro van a descender en torno a
cuatro puntos porcentuales hasta el 14% y el 19%. Esa perspectiva supone que para 2016 se prevea
en Aragén y Espaiia que el crecimiento se acerque al 5%, mientras que en el mercado de trabajo las
tasas de paro se espera que bajen hasta niveles del 12% y el 16% respectivamente.

12



