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A mitad de 2016 se confirma la continuidad de la fase expansiva del ciclo a un ritmo similar al afio 2015.
En el primer trimestre el PIB de Aragon crecié un 3,14%, algo menos del 3,39% de Espafia. Ni el frente
exterior, con las dudas sobre la desaceleracién de China, ni el interior, con un largo y prolongado
periodo electoral prefiado de incertidumbres y bloqueos politicos, han afectado seriamente la dinamica
economica si exceptuamos la desaceleracion observada desde el tercer trimestre de 2015.

El IPC mantiene su retroceso en torno al 1%o, sobre todo por la caida de precios de algunos servicios, ya
gue el componente energético ha moderado su impulso negativo. Los servicios ofrecen indicadores de
actividad claramente positivos (un poco mas bajos en Aragon que en Espafa), mientras que la industria
ofrece una evolucidn ligeramente negativa en Aragon y positiva en Espafia hasta mayo, con evolucion
negativa en precios en ambos casos pero mucho mas en Espafa.

El crecimiento va a continuar a un ritmo ligeramente menor, el paro seguira disminuyendo, las
condiciones financieras se mantendran laxas y los mercados de materias primas moderando los costes si
es que no los disminuyen. Siempre que las condiciones exégenas favorables se mantengan, incluida la
coyuntura exterior para el turismo, la recuperacion seguira consolidandose, pero se vera seriamente
afectada si algunas de ellas empeoran.

De hecho, se presentan incertidumbres derivadas de la decision del Reino Unido de salir de la Union
Europea. En los mercados financieros no solo ha generado una mayor volatilidad, sino que revela
claramente el sentido de algunos de sus efectos. La fuerte depreciacion de la libra augura una
importante salida de capitales y descensos del tipo de interés en dicho pais.

El Brexit tendra efectos negativos, sobre todo para el Reino Unido y menores para los paises miembros,
aunque también los habra positivos para algunos de ellos como consecuencia de la deslocalizacion de
empresas y sedes de organismos comunitarios. En todo caso, el efecto final dependera de unas
negociaciones politicas que llevaran tiempo y seguiréan alimentando la volatilidad y los movimientos
bruscos en los mercados. '
?

El impulso positivo de la recuperacion que comenzé en 2013 y dejo de acelerarse en el tercer trimestre
de 2015 ante la incertidumbre politica sufre un nuevo revés, que de momento no se advierte muy fuerte,
ya que Aragon se prevé que crezca un 2,8% en 2016 y 2017, mientras que Espafia lo hara al 3% y 2,8%.
La tasa de paro mejorara, pasando al 14,6% en 2016 y al 13,8 en 2017 en promedio en Aragén (unos
cinco puntos mejor que Espafa con el 20,1% Yy 18,6%).
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-0,03 Euribor 1 afio
-117% variacion interanual

Junio 2016
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En la primera mitad del afio 2016 se mantiene el
descenso del euribor a 1 afio, que se sitia en
negativo desde el mes de febrero. En Junio
alcanza un valor de -0,03%, lo que supone un
descenso del 117,2% respecto al mismo mes del
afio anterior.

Es un nivel historicamente bajo de los tipos de
interés de referencia consecuente con la politica
monetaria del BCE de compra de activos para
estimular la recuperacion econdmica de la zona
euro.

VENTAS MINORISTAS EN LA UE-25

(indice)

El indice promedio de ventas minoristas de la UE-25
se ha mantenido creciente en los primeros meses de
2016, manteniendo la fase de recuperacion iniciada a
mediados de 2013, si bien ha frenado la tasa de
crecimiento que experimentada en los afios anteriores.
La tasa de crecimiento promedio hasta el mes de abril
ha sido del 2,7%.

El indice en abril se sitia en los 106 puntos, un 2,46%
mas que el mismo mes del afio anterior. Este nivel del
indice se sitia muy por encima de los valores mas
altos alcanzados a principios de 2008.
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2,91 Tipo de interés

TIPO DE INTERES -18,72% variacion interanual

Abril 2016

Operaciones < 1 millon (%)
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El tipo de interés de nuevas operaciones aplicados
en Espafia por las Entidades de Crédito a residentes
de la UEM se sitGa en el 2,91% en abril de 2016.
Este valor supone un descenso del 18,72% respecto
al afio anterior (0,54 puntos menos).

En los cuatro primeros meses del afio la tasa de
interés ha acumulado una caida de 0,34 puntos
desde el 3,25% con que inicid el afio 2016.

106 abril 2016

2,46% variacion interanual
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118,9 No metalicas (indice)
106,0 Metalicas (Indice)
Junio 2016

Materias primas industriales, variacion
interanual del indice (%)

El precio de las materias primas sigue cayendo,
aunque esta caida se ralentiza a medida que avanza
el afio. El afio comienza con descensos del 13,6% en
el primer trimestre, que se suavizan notablemente en
el segundo, alcanzando una caida del 4,6%. La caida
promedio en la primera mitad del afio ha sido del
9,1%, notablemente inferior a la del mismo periodo del
afio anterior, 16,1%.

La caida a lo largo del afio es superior para las
materias primas metélicas (-18,2%) que para las no
metalicas (-5,9%), con valores del indice de 106,0 y
118,9, respectivamente en junio de 2016.
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47,8 $ Junio 2016

-21,04% variacion interanual

Precio del petr6leo, NORTH SEA BREANT,
variacion interanual del indice (%)

A principios de afio el precio del petroleo alcanzo
valores minimos desde el inicio de la crisis, 31,1$
en el mes de enero. El precio del barril de sitia en
junio de 2016 en 47,8%, lo que implica un
crecimiento acumulado del 54% entre enero y junio,
pero un descenso del 21,04% respecto al mes de
junio del afio anterior.

Los paises productores mantienen una alta
acumulacion de inventarios por lo que el exceso de
oferta sigue presionando los precios, aunque el
desplome de precios ha generado menor
produccion en paises fuera de la OPEP, lo que,
unido a expectativas de crecimiento de la demanda
mundial, estd recuperando precios, si bien los 50
euros son un umbral dificil de superar.
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103,08 Mayo 2016

-0,99 % variacion interanual

La tasa de crecimiento interanual descendid un
0,99% en mayo de 2016, siendo negativa desde
agosto del afio anterior.

El descenso de precios es claro, si bien con alto
crecimiento no hay peligro de deflacion. La caida del
precio del petréleo y de materias primas origina este
comportamiento, dando lugar a un caida promedio
del 0,8% en lo que va de afio. Puede afirmarse que
nunca en Espafia se habia dado un fenémeno de
descenso de precios como el actual.
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OBLIGACIONES RECONOCIDAS, (GASTO

PUBLICO), variacion interanual (%)
Espafa

A lo largo de 2016 se mantiene la dinamica de
contencion del gasto publico. En promedio, descendio
un 5,13% en los cinco primeros meses del afo.

Todos los meses arrojan cifras negativas de variacion,
que ademas se intensifican con respecto a las caidas
del afio anterior. El mayor descenso se registro en el
mes de marzo, un -6,7%.

M1 (%)

Espafa

Se mantiene en 2016 el fuerte incremento en la
disponibilidad de liquidez reflejada con la M1 que se
inicid en 2013, después de las fuertes caidas
observadas entre 2010 y 2012.

El crecimiento promedio hasta el mes de junio ha sido
del 14,28%, en linea con lo ocurrido en 2015. El
crecimiento se mantiene gracias a las medidas no
convencionales del BCE, que es superior al del afio
2007 en plena expansion pre-crisis. Se observa, no
obstante, que una vez que esas medidas han cumplido
un afo la tasa interanual cae, siendo cada vez menor
el estimulo monetario.
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-12,54% variacion interanual
diciembre 2015

El ultimo dato disponible para el niumero de efectos
impagados en cartera es de diciembre de 2015.
Aunque se mantiene la tendencia descendente en los
efectos impagados iniciada a mediados de 2012, el
descenso se ha ralentizado a lo largo del afio 2015,
con una caida promedio del 12,97%. El nimero de
efectos de comercio devueltos por impago asciende a
125.695 en el mes de diciembre, lo que supone una
disminucion del 12,54% en términos interanuales.

-5,87% variacion interanual

Mayo 2016
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Producto Interior Bruto (%)

La tasa de variacion interanual del Producto
Interior Bruto durante en el primer trimestre de
2016 ha sido del 3,14%, crecimiento inferior que la
media nacional, 3,39%.
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4 54% variacion interanual

Aragon y Espafa 1T 2016

Ocupacion (%)

Segun la EPA se mantiene el mejor comportamiento del
mercado laboral aragonés frente al de Espafia. En el
primer trimestre del 2016 el nimero de ocupados
asciende a 548.300 en Aragén, un 4,54% mas que en
el mismo trimestre del afio anterior, tras haber crecido
un 4,14% en el Gltimo trimestre del 2015.

La ocupacion nacional crecié a un ritmo sensiblemente
menor, un 3,29% en promedio en lo que va de afio.
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396.657 afiliados
3,43% tasa interanual

Junio 2016

El nimero de afiliados en Aragon se sitla en el mes de
junio de 2016 en 396.657 afiliados, lo que supone un
incremento de 7.850 personas en lo que va de afio
(13.141 personas en comparacion con el mismo mes del
afio anterior).

En términos de tasa interanual supone un incremento del
3,43% y deja el promedio del afio hasta el mes de junio
en 3,41%.

Sin duda se estd produciendo una recuperacion en los
valores totales de afiliacion, lo que significa que se
consolida en el mercado de trabajo la recuperacion de la
actividad econdmica que refleja la evolucion del PIB.
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Por sectores de actividad, variacion interanual (Régimen general + autbnomos)

En mayo de 2016 se observa un comportamiento favorable en la afiliacion en la mayoria de los sectores.
Cinco sectores presentan una tasa de variacion interanual negativa en Aragon: Actividades financieras (-
4,6%), Servicio doméstico (-3,95%), Educacion (-0,62%), Actividades Artisticas y recreativas (-1,13%) y
Suministro y energia (-1,91%). El descenso en las cuatro primeras actividades es mas intenso en
Zaragoza que en la media de Aragén.

El resto de los sectores muestran una evolucion positiva, sobre todo Trasporte y Almacenamiento e
Informacion y comunicaciones, tanto en Aragon como en la provincia de Zaragoza cuentan con un
crecimiento superior al 4%. Otros sectores con crecimiento por encima de la media aragonesa (2,07%)
son Industria Manufacturera (3,88%), Actividades profesionales y cientificas (3,23%), Actividades
Sanitarias y Servicios Sociales (2,98%) y Administracion Publica (2,94%).

Tasa de variacion interanual: Mes de Mayo 2016

Transportes y almacenamiento

Informacién y Comunicaciones

Construccion

Ind. Extractivas

Ind. Manufacturera

Actv. Profesionales y Cientificas

Actv. Sanitarias y Servicios Sociales

Sevicios Auxiliares y Administrativos
Administracion Puablica

Otros Servicios
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-7,18% variacion interanual
marzo 2016

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

El consumo aparente de cemento presenta fuertes
oscilaciones en los tres primeros meses del afio, con
variaciones interanuales del -1,2%, 8,4% y -7,18%,
respectivamente en los meses de enero, febrero y
marzo, lo que lleva a una variacion promedio

practicamente nula durante el primer trimestre.
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ISR -3,07% Aragon -5,49% Espaiia
variacion interanual mayo 2016

-1,54% Aragon 3,45% Esparia
Var. interanual promedio mayo 2016

Produccion industrial (%)

El afio 2016 comienza con un descenso en la
produccion industrial en Aragon (-5,41%) pero no en
Espafia (0,55%). El mes de marzo también supuso
una caida en ambos casos (-6,44% y -1,63%
respectivamente). La variacion media hasta mayo es

de -1,54% en Aragon y 3,45% en Espafia.
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Precio de la vivienda, tasa de variaciéon
interanual (%)

En el afo 2015 el precio de la vivienda en Aragon
invirtié la tendencia en su evolucion y comenz6 a
crecer a un ritmo superior que en el mercado
nacional. Esta tendencia, sin embargo, se ha
frenado en el primer trimestre de 2016,
produciéndose un descenso del precio del 0,64%
en Aragdn, mientras que a nivel nacional los precios
han vuelto a crecer un 2,37%.
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Precios en la industria (%)

Continda el ajuste en los precios de la industria, que
registran caidas continuadas los cinco primeros
meses del afio, tanto en Aragbn como a nivel
nacional, mas intensas en este Ultimo. La caida
promedio en lo que va de afio ha sido del -2,59% en
Aragbn y del -5,31% en Espafia.
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Entrada de pedidos. INDUSTRIA

Espafia

El indice de pedidos de la industria muestra una
evolucion poco definida, con caidas en los meses de
enero (-1,18%) y marzo (-5,54%) y crecimientos en los
meses de febrero (4,06%) y abril (2,71%), lo que sitla
el crecimiento promedio en estos cuatro meses en un
escaso 0,01% Salvo en el mes de enero en el que
alcanza un valor de 96,6, el indice se mantiene en
valores superiores a 100, siendo el promedio del afio
102,6.

SERVICIOS
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2,71% variacion interanual

abril 2016
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4,35% Aragon 5,21% Espafia
variacion interanual abril 2016

indice de actividad del sector servicios

En el mes de abril de 2016 la tasa interanual de
variacion del indice general de cifra de negocios del
sector Servicios en Aragon es del 4,35%, inferior a la
registrada a nivel nacional, que es del 5,21%.

En lo que va de afio la tasa de crecimiento es
también inferior en Aragon (del 2,42% frente al
4,21%), registrandose tasas de crecimiento positivas
en los cuatro primeros meses del afio.

indice de comercio al por menor

82,72 Aragon 87,69 Espafia

mayo 2016

En el mes de mayo el indice de comercio al por menor experimenta un crecimiento del 2,08% en Aragon,
mientras que en Espafa crece un 2,77%. El crecimiento promedio en lo que va de afio es del 3,97% (4,53% a
nivel nacional). El indice desagregado muestra a nivel nacional que los productos de Alimentacion crecen
hasta mayo un 1,27% en promedio, mientras que el resto de los productos crece un 6,41%.
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Aragbn  Espafia

-6,00

-8,00

Tasa media de crecimiento (%) 2,85
Tasa de media de paro (%) 14,63
PREVISIONES
Ario 2017 Aragbn Espafa
Tasa media de crecimiento (%) 2,8
Tasa de media de paro (%) 13,80
Tasa interanual (%)
(Prevision a partir de 2016Q2)
Aragén Espafa
2015Q1 2,97 2,70
2015Q2 2,67 3,18
2015Q3 3,55 3,42
2015Q4 3,18 3,54
2016Q1 3,14 3,39
2016Q2 2,28 3,32
2016Q3 2,79 2,93
2016Q4 3,13 2,69
2017Q1 3,20 3,36
2017Q2 2,42 2,85
2017Q3 2,79 2,39
2017Q4 2,87 2,56
Dato azul observado y negro prediccion
Tasa de crecimiento del PIB {%). Previsién desde 2016Q2
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Las predicciones marcan una tendencia clara a la moderacion de la tasa interanual de crecimiento del PIB hacia
valores ligeramente inferiores al 3%, aunque en Espafia todavia parece que se puede alcanzar esa tasa en 2016. La
desaceleracion que comenzo a partir del tercer trimestre de 2015 por la incertidumbre politica va pesando sobre la
dindmica econdmica, de forma que los datos actuales apuntan en Aragén al 2,85% en 2016 y 2,8% en 2017, estando
por debajo de Espafia en el primer afio y en el mismo valor en 2017.

Para estas predicciones se ha supuesto que el efecto de la politica monetaria expansiva del BCE va mitigandose,
que los salarios tenderan a crecer a mayor ritmo, lo mismo que los precios de los servicios y de la vivienda, pero los
precios industriales siguen cayendo, que el gasto pablico debe mantenerse en niveles contenidos y que sera cada
vez mas dificil evitar el empeoramiento del saldo de la balanza corriente sobre todo teniendo en cuenta los efectos
del Brexit.

Strategies

Por lo que respecta al desempleo en 2016, la prevision es que su tasa se sitlie en el cuarto trimestre en Aragén en el
14,2% y en Espafa en torno al 19,5%. Para 2017 las previsiones indican que seguira el descenso de la tasa de paro
en punto y medio en promedio en Espafia y en ochenta centésimas de punto en Aragon.

Para estas previsiones se ha utilizado una serie de PIB trimestral de Aragén distinta de la que proporciona el IAEST.
Se ha derivado de los indicadores de actividad de corto plazo mediante técnicas de andlisis multivariante y de
desagregacion temporal.

Tasa de paro (%)
(Prevision a partir de 2016Q2)

Aragén Espafa

2015Q1 18,58 23,8
2015Q2 17,00 22,4
2015Q3 14,97 21,2
201504 14,60 20,9
2016Q1 15,28 21,0
2016Q2 15,00 20,3
2016Q3 14,04 19,6
20160Q4 14,21 19,5
2017Q1 14,31 19,1
2017Q2 13,42 18,4
2017Q3 13,32 18,2
2017Q4 14,05 18,6
Dato azul observado y negro prediccién
Tasa de paro. Prediccion desde 2016Q2
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COMENTARIOS FINALES

La divergencia en las politicas monetarias de los principales bancos centrales viene retrasando su
concrecion por el miedo a los efectos recesivos de aumentos del tipo de interés en EEUU. Primero fue
por la crisis o desaceleracién en paises como Rusia 0 China y ahora por el temor al Brexit. Se espera
por ello que sigan las buenas perspectivas econdmicas derivadas de la politica monetaria expansiva
del BCE, de la depreciacion del euro y de los efectos del abaratamiento del petréleo y de otras
materias primas. Un incremento de los tipos introduciria una incertidumbre adicional poco
conveniente, por lo que solo se dara por una inflacion superior al 2% en EEUU, momento que no
parece cercano.

La moderacion de precios en Espafia es positiva para el crecimiento y para las exportaciones,
mientras proporcione un diferencial negativo con los precios internacionales. De hecho las ventas al
exterior estan en maximos histéricos, lo que representan una auténtica bendicion para la economia
espafiola (y la aragonesa). El gasto publico mantiene tasas moderadas de contencidn, aunque existen
problemas con el déficit por incumplimientos de la recaudacion prevista de impuestos. La liquidez
(M1) sigue con un comportamiento dinamico, pero los efectos estimulantes mas potentes se van
perdiendo una vez que ha pasado un afio desde el comienzo de la politica no convencional del BCE.

El empleo continta creciendo, incluso en la construccion. Las afiliaciones totales a la SS estan desde
2013 en una senda de clara recuperacion, aungue algunos sectores como el financiero y la energia
experimentan aun descensos importantes.

Por sectores econdémicos se aprecia la continuidad de la recuperacion de actividad en todos ellos,
excepto en la industria en Aragon hasta mayo que ha tenido un bache que se espera supere en el
resto del afio. En particular es de destacar el tono positivo alcanzado finalmente por el comercio
minorista en Aragdn con bastante retraso respecto al de Espafia.

Las predicciones de crecimiento del PIB para Aragon y Espafia en 2016 son del 2.85% vy el 3%,
respectivamente, en tasas interanuales promedio y las tasas de paro van a descender en torno a
punto y medio en Espafia y menos de un punto en Aragén. Para 2017 se prevé en Aragon y Espafia
que el crecimiento sea del 2,8%, mientras que en el mercado de trabajo las tasas de paro se espera
que bajen lo mismo que en 2016.
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