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CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

La confianza de los hogares vascos se consolidé en 2018

indice de confianza de los hogares

El indice de confianza de los hogares vascos que elabora Laboral kutxa se situd en el valor 3 en el cuarto tri-
mestre de 2018, un dato que muestra la recuperacion del indicador. El valor medio del indice de confianza en
los cuatro trimestres de 2018 fue de 1, con lo que igual el resultado del afio anterior. La serie muestra una es-
tabilidad en valores que se alejan del pesimismo de los afios anteriores. El dato global es el resultado de la me-
jora de la confianza sobre la marcha de la economia general y el optimismo relativo a la evoluciéon futura del
mercado laboral. Los hogares vascos perciben que la situacion econdmica es buena, aunque estarian anticipan-
do un estancamiento en el ritmo de avance. Por otra parte, la serie sobre las expectativas del desempleo enca-
dena quince trimestres consecutivos anticipando en descenso de la tasa de paro.

Economia general Evolucién del desempleo
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Economia del hogar Capacidad de ahorro
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Segun esta encuesta opinatica, los hogares vascos mejoran la percepcion sobre la economia del hogar aunque
se mantiene en valores negativos. También ha mejorado progresivamente la expectativa sobre las posibilida-
des de ahorro de los hogares y, en este caso, si se coloca en positivo. Los hogares mejoran la valoracion del
momento de compra y, aunque el indice que agrega esta informacién sigue siendo negativo, ha disminuido el
porcentaje de familias que piensan que el actual es un mal momento para comprar articulos del hogar. A su
vez, se mantiene la intencion de compra de vivienda y coche. En definitiva, los hogares vascos recuperan el
consumo y esta dindmica se traslada a las intenciones, todavia cautelosas, de realizar grandes compras.

La confianza que muestran los hogares vascos no es extensible al resto de economias del entorno. Asi, en la
mayoria de los paises europeos, el cuarto trimestre de 2018 trajo un retroceso en la confianza de los consu-
midores, que se afade al perfil de empeoramiento vivido a lo largo del afo. Las noticias que rebajan las ex-
pectativas de crecimiento econémico y de empleo, y la inestabilidad geopolitica son factores que estarian
condicionando el deterioro del optimismo de los consumidores del entorno.

INDICE DE CONFIANZA DE LOS HOGARES

EUSKADI 1 1 5 0,4 1 1 2 0,5 3
Zona del euro -6 -6 -7 -5 -4 -4 -5 -6 -7
Unién Europea-28 -6 -5 -6 -5 -4 -4 -5 -5 -6
Francia -6 -10 -6 -5 -5 -6 -8 -10 -14
Alemania -1 -1 -2 -0,2 1 0,7 -1 -2 -2
Reino Unido -7 -7 -7 -8 -8 -7 -6 -6 -8
Italia -16 -10 -19 -15 -12 -11 -11 -9 -10
Espafia -3 -4 -3 -1 -3 -4 -3 -4 -6
Paises Bajos 4 2 3 5 4 4 3 3 -2
Portugal -5 -5 -6 -4 -3 -4 -4 -5 -5

Fuente: Laboral kutxa y Comision Europea.
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INFLACION
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La inflacion se mantiene en el 1,0% en el primer mes del afio

IPC indice general
Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 o
en el 0,7%.

Desglose del IPC
Tasa de variacion interanual y aportaciones

Enero
2019

Inflacién total (100%) 1,0
Inflacién subyacente (81,4%) 0,7
- Alimentos elaborados (13,6%) 0,1
- Bienes industriales (24,8%) -0,1
- Servicios (43,0%) 1,3
Inflacién residual (18,6%) 2,4

- Alimentos no elaborados (7,6%) 0,8
- Energia (11,0%) 3,5

La inflacion registré durante el mes de
enero una subida interanual del 1,0% en
Euskadi, gracias a la contencidon que se
produjo en la evolucion de los precios de
los alimentos y bebidas no alcohdlicas.
De este modo, con este ultimo dato el
IPC suma ya tres meses consecutivos con
n-— NN s N ®
\'J \// V V tasas de variacion inferiores al 2% y con
una inflacidn subyacente que se mantie-
ne por debajo del IPC general, al situarse

Aportacion

1,0
0,6
0,0
0,0
0,6
0,4
0,1
0,3

Inflacién subyacente Inflacion residual

Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: INE.
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Precio diario del petrdleo tipo Brent
Dolares por barril
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A diferencia de periodos anteriores, en los cuales el precio del barril de principal fue el maximo responsable
de la tendencia a la baja de la inflacidn, en este comienzo de afio la contencidn vino motivada por la evolu-
cion que registrod el grupo de alimentos y bebidas no alcohdlicas. En concreto, este grupo, que tiene el ma-
yor peso en la cesta de productos con la que se elabora el calculo del IPC, se redujo desde el 0,6% de diciem-
bre al 0,2% de enero, gracias principalmente a la estabilidad de los precios del pescado y el marisco, frente a
la subida que registraron en en mismo mes de 2018. A dicha contencién de los precios contribuyé también
el grupo de ocio y cultura, que se situd en el -1,3%, un punto menos que un afio antes, a causa de un mayor
abaratamiento de los paquetes turisticos. Sin embargo, la citada tendencia a la baja del IPC podria verse
frenada el préximo mes, en caso de continuar la escalada que esta registrando el precio del petrdleo en las
ultimas fechas, que se ha encarecido 17 ddlares desde que comenzd este afio.

IPC grupos principales
Tasa de variacion interanual. Enero de 2019

iNDICE GENERAL 1,0 1,0 1,4
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0,2 0,9 1,3
Bebidas alcohdlicas y tabaco 1,5 1,3 3,7
Vestido y calzado 0,7 0,8 1,2
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles 2,6 2,4 2,6
Muebles, art. del hogar y para el mto. del hogar 1,1 0,5 0,4
Sanidad -0,1 0,9 1,0
Transporte 1,1 -0,2 0,8
Comunicaciones 2,7 2,6 -2,0
Ocio y cultura -1,3 -0,9 1,1
Ensefanza 0,8 1,0 0,0
Restaurantes y hoteles 1,6 1,8 1,9
Otros bienes y servicios 1,3 1,4 1,6

Fuente: INE y Eurostat.
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COMERCIO EXTERIOR

Las exportaciones de Euskadi al extranjero marcan un nuevo maximo

Evolucion de las exportaciones totales con el extranjero
Millones de euros
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El Eustat ha publicado los datos del comercio de bienes con el extranjero para el cuarto trimestre de 2018, con
lo que se obtiene la primera estimacion del total de los intercambios realizados en el conjunto de 2018. Segun
esta estadistica, la economia vasca exportd en 2018 productos por un valor cercano a los 25.500 millones de
euros, un nuevo maximo. Asimismo, la todavia saludable situacién de la economia vasca, especialmente de su
demanda interna, favorecio a las importaciones, que totalizaron mds de 20.289 millones de euros y consolida-
ron la senda creciente retomada en 2017. Como resultado de ambos movimientos, el saldo exterior total fue
superavitario en casi 5.200 millones de euros.

Importaciones totales Saldo comercial total
Millones de euros Millones de euros

20.289 6.012
18.708

17136 16.836
15.604

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Eustat. Datos de 2018 provisionales.
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Las exportaciones totales crecieron un 6,8% respec-
to al total contabilizado en 2017. Parte de este
avance se explica por la venta de productos energé-
ticos, que registraron un incremento ain mas vigo-
roso. Concretamente, la venta de combustibles mi-
nerales avanzé un 16,3%. A pesar de este buen re-
sultado, la dependencia energética de Euskadi si-
guié siendo relevante, y es que frente a los mas de
2.560 millones de euros que se vendieron en com-
bustibles minerales, la compra superd el doble de
este montante (5.729 millones de euros en 2018).
Por todo ello, se generd un déficit comercial de cer-
ca de 3.163 millones de euros, 350 millones por
encima del registrado en 2017.

Exportaciones no energéticas
Millones de euros
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Exportaciones energéticas
Millones de euros
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Reparto de las exportaciones no energéticas
Porcentajes. 2018

18,5%
L

RESTO NO OCDE

China 2,0%
Brasil 1,1%
Rusia 1,1% UNION EUROPEA 15
Francia 15,0%
Alemania 16,7%
Reino Unido 7,3%
Italia 5,4%

RESTO OCDE

EE.UU. 5,7%
Japén 0,5%

58,7%

Las exportaciones no energéticas también se mantuvieron en niveles de récord. En concreto, las ventas no

energéticas crecieron en 2018 un 5,9% y se aproximaron a los 23.000 millones de euros. Pese al menor dina-

mismo registrado por los principales socios europeos, Alemania, Francia, Reino Unido e Italia, la Unidn Euro-

pea volvié a ser el principal destino de las exportaciones no energéticas vascas. De hecho, la zona absorbid el

66,0% del total de las exportaciones no energéticas y su crecimiento ascendid hasta el 7,2%. La venta de bie-

nes de equipo, que aglutinaron el 46,2% del total vendido y crecieron un 2,8%, y de los metales comunes y

sus manufacturas, que supusieron el 22,8% del total y aumentaron un 9,6%, explican este avance.

Fuera de la OCDE, los productos vascos volvieron a perder cuota de mercado en el mercado chino, donde no

acaban de consolidarse. Es mas, en 2018 las ventas al gigante asiatica cayeron un 12,3%, y solo las exportacio-

nes de productos quimicos y material de transporte lograron crecimientos positivos.

Fuente: Eustat. Datos de 2018 provisionales.
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CRECIMIENTO DEL PIB

La zona del euro frena su ritmo de crecimiento

Zona del euro. Evolucion del PIB
Tasa de variacion interanual

2,0 2,0 2,0 2,0
1,8 1,8 1,8

Los ultimos datos publicados por Eurostat indican que la zona del euro crecié un 1,2% interanual en el dltimo
trimestre de 2018, con un balance anual del 1,8%, seis décimas por debajo del registro de 2017. Es la expan-
sién del PIB mas lenta desde 2014. Este menor dinamismo afecto a las principales economias del area.

En concreto, Alemania crecié un 1,4% el pasado afo, ocho décimas menos que en 2017, lastrado por la debili-
dad de la coyuntura mundial, las tensiones comerciales globales, que afectaron a sus exportaciones, y los
nuevos estandares europeos de emision de gases contaminantes, que perjudicaron a la industria del motor.
En Francia, el impacto de los "chalecos amarillos" se dejé sentir sobre todo en el consumo, que se estancd en
el cuarto trimestre, y en la inversion, que se vio mermada, por lo que el PIB se desacelerd hasta el 0,9%. En el
conjunto de 2018 su crecimiento quedo limitado al 1,5 %, por debajo del 2,2 % alcanzado en 2017.

PIB Alemania PIB Francia
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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PIB Italia
Tasa de variacion interanual
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PIB Portugal
Tasa de variacion interanual
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Italia se estancd y crecid solo un 0,1% en el Ultimo trimestre del afio. Segun el gobierno italiano. esta pérdida
de tono refleja el impacto de la fuerte desaceleracion del comercio internacional y la produccion industrial
alemana, si bien los desencuentros entre el gobierno y las autoridades europeas con motivo de los presu-
puestos durante el verano de 2018 agravaron las debilidades del pais. Como resultado de todo ello, 2018
cerré con un balance del PIB del 0,8%, la mitad que en 2017. Portugal, por su parte, también se vio sumida
en esta senda de menor dinamismo y su crecimiento medio en 2018 se situé en el 2,1%, siete décimas por

debajo del registro obtenido en 2017.

Espafia, por ultimo, siguié siendo el pais mdas dindmico de las cinco mayores economias del area. Concreta-
mente, la economia espafiola crecié un 2,4% en la recta final del afio y marcé un claro perfil de estabilidad.
Segun el INE, el crecimiento del 2,5% logrado en el conjunto del afio pasado se debe a una aportaciéon de la
demanda nacional de 2,9 puntos, igual a la realizada en 2017, mientras que la demanda externa resté cuatro
décimas al avance del PIB. Con respecto al empleo, en Espaiia crecié a un ritmo interanual del 2,6% durante
el cuarto trimestre de 2018, lo que supuso una décima por encima del dato del trimestre anterior, y la crea-
cién de 463.000 puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

Empleo Espafia
Tasa de variacion interanual

PIB Espaia
Tasa de variacion interanual
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Fuente: Eurostat e INE.
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CONFIANZA EMPRESARIAL

Evoluciones contrapuestas en manufacturas y servicios

PMI compuesto. Zona del euro.
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El indice de gestores de compras PMI inicialmente se referia al ambito de las manufacturas y su relacion con la
actividad industrial es muy estrecha. Actualmente, se realiza otro indicador para los servicios y, por combina-
cion de ambos, se obtiene el indice compuesto de la economia. Pues bien, este indicador compuesto ha mos-
trado una notable desaceleracion durante todo el afio 2018 y parece haberse frenado en el mes de febrero de
2019, ultimo dato disponible. De sus dos componentes, las manufacturas son las que ofrecen el perfil mas ne-
gativo y se encuentran ya por debajo del nivel 50 que marca la expansion. Sin embargo, el indicador de los ser-
vicios ha dado muestras de una suave recuperacion en el inicio de 2019.

PMI manufacturero. Zona del euro PMI servicios. Zona del euro
70 70
60 \ 60
40 40
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Markit.
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PMI compuesto. Alemania
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La situacién de los dos principales paises de la zona del
euro es muy diferente, de manera que mientras que el
PMI compuesto de Alemania se mantiene claramente
por encima del nivel 50, el correspondiente a Francia
se situd por debajo de ese nivel en enero y tan solo ha
recuperado un valor de 49,9 en febrero.

Los componentes también tienen evoluciones dispares
en estos dos paises. Asi, el PMI manufacturero aleman
ofrece un perfil descendente que termina la serie en
un 47,6, al tiempo que las manufacturas francesas con-
siguen situarse en un 51,4, sensiblemente mas positi-
vo. Por el contrario, la economia alemana muestra una
fortaleza muy notable en las actividades de servicios,
con un valor en febrero de 55,1, frente al 49,8 que

registra ese indicador en Francia.
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PMI compuesto. Francia

A
v /lnwnwl\/\/\vAv/‘/ M\U

W

2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PMI manufacturero. Francia

A
ALY

WAL
L1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PMI servicios. Alemania

60

55

50 1

45 Il Il Il Il Il Il Il
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2019

Fuente: Markit.
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PREVISIONES DE LA COMISION EUROPEA

La Comision Europea revisa a la baja las perspectivas de crecimiento

PIB Union Europea-27
Tasa de variacion interanual

Segun las previsiones de la Comisién Euro-
pea publicadas en el informe de invierno, el

crecimiento de la economia de la UE-27 se
situara en el 1,5% en 2019 y se acelerara
ligeramente en 2020 hasta alcanzar el
1,8%. Estas tasas suponen una correccion
a la baja con respecto a las previsiones pu-
blicadas en el informe anterior. Las expec-
tativas en 2019 son menos positivas debido

a un crecimiento menor del esperado en

2018 y a la desaparicion de factores tem-
porales que ayudaron a la actividad econoé-
mica. En 2020 se prevén restricciones de
oferta en algunos estados miembros ade-

mas de una débil demanda externa.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB. Previsiones econdmicas de la Comision Europea

Actuales Diferencias respecto informe
anterior

2018 2019 2020 2018

Unién Europea 27
Zona del euro
Alemania
Bélgica
Espafia
Francia
Grecia
Irlanda
Italia
Paises Bajos
Portugal
Unién Europea 28

Reino Unido

Fuente: Comisién Europea.
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PIB Alemania
Tasa de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB Espafia
Tasa de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Actuales
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PIB Francia
Tasa de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

La principal incertidumbre que planea sobre la eco-
nomia europea es la relativa a la politica comercial.
Por una parte, a nivel externo, con el futuro del mul-
tilateralismo y, por otra parte, a nivel interno, con el
devenir de las relaciones econémicas de la Unidn
Europea con el Reino Unido. Las actuales prediccio-
nes econdmicas de la Comisién Europea se basan en
hipdtesis técnicas de status quo en materia de rela-
ciones comerciales entre ambos.

El resultado del Brexit impactard en los mercados
financieros y en la inversién. En caso de no acuerdo
el impacto serd todavia mds intenso sobre las rela-
ciones comerciales y sobre la actividad econdmica.

Diferencias respecto informe
anterior

Unidn Europea 27 1,8
Zona del euro 1,7
Alemania 1,9
Bélgica 2,3
Espafia 1,7
Francia 2,1
Grecia 0,8
Irlanda 0,7
Italia 1,2
Paises Bajos 1,6
Portugal 1,2
Unién Europea 28 1,9
Reino Unido 2,5

1,6
14
1,4
1,9
1,2
1,4
0,7
0,9
1,0
2,4
13
1,6
1,8

1,7 -0,3 =
1,5 -0,4 -0,1
1,5 -0,5 0,1
1,7 -0,2 +0,1
1,5 -0,5 =
1,7 -0,3 +0,1
1,3 -0,4 +0,3
1,4 -0,3 =
1,3 -0,5 -0,1
1,7 -0,1 =
1,6 -0,3 =
1,8 -0,4 =
2,0 -0,2 +0,1
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ECONOMIA VASCA

Cuadro macroeconémico
Tasa de variacion interanual

2017 2018

2017 2018 1 [ T I IV
PIB 2,9 2,8 3,0 3,1 2,9 2,6 2,4
Gasto en consumo de los hogares 3,0 - 2,9 2,9 2,6 2,3 -
Gasto consumo de las AA. PP. 24 — 2,7 2,6 2,0 1,2 —
Formacidn bruta capital 3,3 — 3,7 3,7 4,8 4,0 —
Demanda interna 3,0 — 3,0 3,0 3,0 2,5 —
Exportaciones 4,7 — 6,8 6,7 2,9 2,2 —
Importaciones 4,8 — 6,9 6,4 3,1 2,1 —
Sector primario 6,8 — -2,7 -3,0 0,8 -4,6 —
Industria y energia 3,1 - 3,5 3,7 3,1 1,9 -
Construccion 3,8 — 4,0 2,7 4,1 4,8 —
Servicios 2,7 — 2,7 3,1 2,8 2,7 —
Valor afiadido bruto 2,9 — 2,9 3,1 2,9 2,6 —
Impuestos netos s/. los productos 2,8 — 3,3 3,1 2,8 2,6 —

Fuente: Eustat.

Previsiones diciembre 2018
Tasa de variacion interanual

2018 2019
PIB (p.m.) 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,8 2,3
Consumo final interior 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,4 2,1
Gasto en consumo de los hogares 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 2,5 2,1
Gasto consumo de las AA. PP. 1,6 1,9 1,8 1,9 2,0 1,9 1,9
Formacién bruta de capital 3,7 3,3 2,9 2,9 2,7 4,0 3,0
Aportacién de la demanda interior 2,6 2,5 2,4 2,4 2,3 2,8 2,4
Aportacidn del saldo exterior 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
Sector primario -7,4 -7,0 -3,9 -8,0 8,3 -3,6 -2,6
Industria 2,3 2,5 2,3 2,1 2,0 2,8 2,2
Construccién 3,2 2,9 2,1 1,9 1,7 3,7 2,1
Servicios 2,7 2,6 2,5 2,5 2,3 2,8 2,4
Valor afiadido bruto 2,6 2,5 2,3 2,2 2,2 2,8 2,3
Impuestos netos sobre productos 2,5 2,2 2,2 2,0 2,0 2,8 2,1
Empleo 1,8 1,6 1,4 1,4 1,2 2,0 1,4

Fuente: Departamento de Hacienda y Economia: Direccién de Economia y Planificacién.

Previsiones para la economia vasca
Tasa de variacion interanual

2019 2020 2019 2020
BBVA 2,7 2,3 Laboral Kutxa 2,4 —
Funcas 2,7 - Hispalink (variacion del VAB) 2,1 2,0
Confebask 2,5 — CEPREDE 1,8 1,8

Fuente: CEPREDE (febrero 2019), BBVA (febrero 2019), Confebask (diciembre 2018), Laboral kutxa (diciembre 2018), Funcas (noviembre 2018) e
Hispalink (diciembre 2018) .
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ECONOMIA ESPANOLA

Cuadro macroecondmico
Tasa de variacion interanual

2017 2018
PIB 3,0 2,5 3,1 2,8 2,5 2,4 2,4
Consumo privado 2,5 2,4 2,7 3,1 2,2 2,1 2,2
Consumo publico 1,9 2,3 2,6 2,2 1,9 2,1 3,0
Formacion bruta capital fijo 4,8 5,2 5,2 3,8 7,0 5,5 4,6
- Activos fijos materiales 51 5,7 5,6 3,9 7,8 6,1 4,8
- Construccién 4,6 5,5 4,8 5,6 6,3 5,5 4,8
- Bienes de equipo 6,0 6,0 6,7 1,6 10,0 7,0 4.8
- Produc. de prop. intelectual 3,5 2,6 3,1 2,9 2,5 1,8 33
Demanda nacional (aportacién) 2,9 2,9 3,3 3,1 3,1 2,8 2,7
Exportaciones 5,2 2,2 4,2 3,3 2,3 1,3 1,8
Importaciones 5,6 3,6 54 4,4 4,6 2,5 31
Fuente: INE.
Previsiones para la economia espaiiola
Tasa de variacion interanual
2018 2019 2018 2019
AFI 2,6 2,3 IEE 2,6 2,1
BBVA 2,6 2,4 Repsol 2,5 2,1
CaixaBank 2,5 2,1 Solchaga Recio & asociados 2,5 2,0
Cemex 2,5 2,3 Gobierno (01-2019) 2,6 2,2
CEPREDE-UAM 2,6 2,2 Comision Europea (02-2019) 2,5 2,1
FUNCAS 2,5 2,1 OCDE (11-2018) 2,6 2,2

Fuente: FUNCAS, Ministerio de Economia y Hacienda, CEPREDE, OCDE, FMI, Comisién Europea, The Economist y Consensus Forecast.

AFI: Analistas Financieros Internacionales; CEEM-URJC: Centro de Estudios Economia Madrid; ICAE-UCM: Instituto Complutense de
Andlisis Econémicos-Universidad Complutense de Madrid; IEE: Instituto de Estudios Econdmicos; IFL-UC3M: Instituto Flores de Lemus-
Universidad Carlos Il Madrid; FMI: Fondo Monetario Internacional; OCDE: Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento econdmico
Tasa de variacion interanual

2017

EE. UU. 2,2 2,9 2,5 2,6 2,9 3,0 3,1

Japén 1,7 0,7 2,4 1,3 14 0,1 0,0

Unidn Europea 2,4 1,9 2,6 2,3 2,2 1,8 1,5

Alemania 2,2 1,4 2,8 2,1 2,0 1,2 0,6

Reino Unido 1,8 1,4 1,4 1,3 14 1,6 13

Paises Bajos 2,9 2,5 3,1 3,0 2,9 2,4 1,8

Fuente: Eurostat, BEA y OCDE.

Consensus Forecast. Febrero 2019
Tasa de variacion interanual

TASA DE PARO

2020 2019 2020 2019

EE. UU. 2,5 19 19 2,2 3,7 3,7

Canada 1,7 18 1,8 2,0 5,8 5,8

Zona del euro 1,3 1,4 1,4 1,5 7,8 7,6

Francia 1,3 14 1,3 15 8,7 8,5

Italia 0,3 0,7 0,9 1,3 10,4 10,3

Paises Bajos 1,7 1,6 2,2 1,8 — —

Fuente: Consensus Forecast.




