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Mensajes principales

1
12/

El crecimiento global continuara, aungue la recuperacion esta siendo mas moderada
en comparacion historica

En Espafna se modera el crecimiento en 3T2014 pero se acelerara en 2015,
apoyado en politicas monetarias vy fiscales mas expansivas, aungue con riesgos sobre
la composicion del crecimiento vy la cuenta corriente

La economia vasca recupera el crecimiento en 2014 y lo acelerara en 2015. E|
apoyo del sector exterior es clave para apuntalar una recuperacion facilitada por los
menores desequilibrios internos

Las reformas estan teniendo un efecto positivo sobre la economia. Sin embargo,
el esfuerzo puede y debe ser mayor para que la recuperacion sea mas intensa,
sostenible y duradera.
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A pesar de surgir eventos de riesgo geopolitico ...

indice de tensiones financieras BBVA Research

Fuente: BBVA Research
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Tanjcq los indic,adoreﬁs financie(os como los de
actividad envian sefnales consstentes con un
escenario favorable al crecimiento ...

... a pesar del surgimiento de factores de riesgo
geopolitico ...

... que, por el momento, no han alterado las
expectativas de crecimiento mundial.

Pagina 4



BBVA | wescanc

Seccion 1

Situacion Pais Vasco / Zertan den Euskadi
7 de octubre de 2014

.. el escenario mas probable es de crecimiento

o El crecimiento global continuara con
mejoras en economias avanzadas, EEUU y
la eurozona, mientras que se espera una
suave desaceleracion en China

9 El riesgo de un ajuste intenso en China es
bajo y la FED maneja bien la recuperacion,
pero aumentan los riesgos geopoliticos y
de actividad en la UEM

© Elajuste de los balances de los agentes,
aun pendiente, puede suponer un freno a la
recuperacion a medio plazo

Crecimiento global del PIB (%)

Fuente: BBVA Research

6 A

5 4

5,2
4.0 3,8
: I i : i l
T -0:4 T T T T T

4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (p)2015 (p)

mDesarrollados mEmergentes @Escenario base jul-14

Pagina 5



Situacion Pais Vasco / Zertan den Euskadi
RESEARCH 7 de octubre de 2014

Seccion 1

Economia mundial: situacion actual y mapa de riesgos

; Aceleracion del comercio internacional
Economia Asia: Sin sorpresas. Datos mixtos en China. Desaceleracion en Japon
mundial Ameérica Latina: revision a la baja en todos los paises, salvo México (=) y Colombia (4v)
Riesgos geopoliticos en Oriente Medio, salida de la Fed, ajuste en China, estancamiento UEM

Sorpresa positiva en PIB 2T y empleo, sin efectos en iy,,,. 3T consistente con escenario base

Sesgo en forward guidance con la idea de preparar la subida de tipos 1S2015
CBO: mejora previsiones fiscales, deuda estabilizada en 100% del PIB _
Escenario de bajos tipos de interés a largo y menor crecimiento potencial (secular stagnation)

Estancamiento del PIB en 2T, PMIs, confianzas y expectativas inflacion a la baja

Tipos de interés a la baja, compresion de primas de riesgo, depreciacion FX 1,26$/€ ¢< 1,227
Riesgos geopoliticos Ucrania, sanciones a Rusia _ _ _

Atentos al BCE: TLTRO, ABS, forward guidance, ST+AQR. QE sigue sin ser escenario central

UEM
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Se han revisado al alza las previsiones de crecimiento

(%)

Fuente:

BBVA Research a partir de Consensus Forecasts

Espafna: previsiones de crecimiento para 2014
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Situacion Pais Vasco / Zertan den Euskadi
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Existe un consenso creciente acerca de la
mejora en las perspectivas de crecimiento para
la economia espafiola

Prevision de crecimiento del PIB del 1,3% en
2014 y del 2,3% en 2015, aunque con sesgos a
la baja por la incertidumbre en la UE

La mejora alcanza las 6 décimas acumuladas
en 2014 y 2015
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Seccion 2

La expansion contintia durante el tercer trimestre ..

Espafna: Crecimiento del PIB y previsiones
MICA-BBVA

Fuente: BBVA Research
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Seccion 2

.. Y se acelerara en 2015, creciendo al menos un 2%

' » Depreciacion del euro
EXp‘(’Eé“é}(',?”es Mejora del comercio internacional

Una parte de la desaceleracion europea sera transitoria: 2015 mejor que 2014

Inversion La inversion en M y BE representa ya el 45% de la inversion real total y mas del 8% de la
My BE demanda interna real (maximo histérico)
(>7%) Consistente con el cambio de modelo productivo orientado hacia el sector exterior

BCEy Politica monetaria mas expansiva, que ha reducido tipos de interés a minimos

Aumento de la demanda de crédito en unos 50 mil millones en los proximos afios

credito Flujos de nuevo crédito (a/a 7M2014): +12,4% (empresas<lm) +12,1% (particulares)

e « Lareduccion impositiva alcanzara 9 mil M€ entre 2015 y 2016
Politica fiscal « Aumentara la demanda interna e importaciones, atenuando el efecto en PIB: +0,3% (2_015%
 La mejora ciclica y el cumplimiento de los objetivos en 2014 facilitan la consolidacion fisca
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Seccion 3

20714: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

Indicador de Actividad: MICA-BBVA
% t/D)

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales

1.5 7 El crecimiento volvio a finales de 2013, en linea
con lo observado en el conjunto de Espafnay se

v ha visto consolidado a lo largo de 2014...

0,5 1

... CON una recuperacion mas tardia y suave del
consumo privado y de la inversion,
con menor esfuerzo de consolidacion fiscal,...

0.0

-0’5 .

-1,0 .

15 ...y con un menor dinamismo en la parte del

sector exterior
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Seccion 3

Debilidad relativa del sector exterior condiciona la
recuperacion

Pais Vasco y Espaiia: exportaciones reales
(mar-08=100: CVEQ)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

130 -
° Desde 2T10, las exportaciones vascas crecen
120 - menos que la media espaiola
110 1 ° _
... y en 2013 volvieron a crecer (+0,7%), por
100 - debajo de las de Espaiia (+3,8%)
90 -
... por razones tanto de destino como de sector
80 -
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Seccion 3

Pais VVasco: debe seqguir diversificando los destinos

Pais Vasco y Espafa: variacion en la aportacion

de las exportaciones por zona geografica
(2010-152014, p.p.)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

3 -

Mientras Espafa ha reducido el peso de la UE-

2 - 27 como destino en 4 p.p. en los ultimos 4 afios

(1{#4_#“4

'I ] Las exportaciones vascas han tendido a una
-1 A

mayor dependencia de la UE

Con pérdida de peso relativo de Asia y Africa.
-4 - En 2013 se redujeron las exportaciones a
algunos paises EAGLES (México o Turquia)

UE-27
Europa no UE
Resto
Sudamérica
Amér. Central
y Norte
Africa
Asia

EEspafia ®P.Vasco
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Seccion 3

Pais Vasco: relativamente diversificado por producto

Diversificacion por producto de las CC. AA. (1995- 2. El soporte exterior: diversificacion
2012
Fuente: Bg\/A Research a partir de Datacomex (Recuad rO 2)
100 - En la diversificacion por sectores ha avanzado
o menos que otras regiones
S 90 -
3 85 - c - -
2 Aungue sigue entre las regiones mas
2 80 A diversificadas en lo sectorial...
Z 75
70 -
65 - .
60 - tanto por productos como por destinos,

existe un amplio margen de mejora

RIO
PV

CAN
MUR
BAL
AST
NAV
CYL
AND*
CANT
ESP
EXT
ARA
GAL
MAD
VAL
CLM
CAT

Cambio en la diversificaciéon entre 1995 y 2012

m Diversificacion por producto 1995
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Seccion 3

Pais Vasco: menor aportacion reciente de |los sectores
mas tradicionales

Pais Vasco y Espafia: variacion en la aportacion de las
exportaciones por sector (2010-152014)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

3 -

La aportacion de semimanufacturas y bienes de

equipo a las exportaciones vascas

Se ha reducido mas de 3 p.p. en los Ultimos 4
anos, a favor de productos energeticos,
01 - alimentos y automocion

Los productos energéticos explican la mayor
2 - parte del crecimiento de las exportaciones
vascas en 2014
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. CON un peor comportamiento en bienes de equipo

30% -

25% -

20% -

15% -

10% ~

5%

0% -

-5% A

-10% -

Pais Vasco y Espafa: aportacién al crecimiento de las
exportaciones de bienes de equipo (2010-152014)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Las exportaciones espafiolas crecen un 25%, 13

p.p. mas que las vascas, en los ultimos 4 afnos

Explicado por un comportamiento dispar del

material de transporte ...

... en transporte de mercancias por carretera,
aeronaves y buques

Espafa P.Vasco

mOtros bienes de equipo

m Material de transporte

B Equipo oficina y telecom.

m Mag. especifica ciertas industrias
@ Total Bienes de Equipo
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Seccion 3

20714: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

Encuesta BBVA de Actividad Economica
Pais Vasco: Encuesta BBVA de Actividad Econémica (RECU adro 1 )

(Saldos de respuestas extremas %)

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

2o jun-14 La encuesta de BBVA en la region también
reflejo una clara mejoria de la actividad durante
mar-1 sep-14 2013

20
% sep-1p” dic-13 :
S Los resultados de 2014 asientan el tono
Fa ' i ® 10 ' ' positivo, aunque en 3T14 se observa una
g ¢ menor contundencia de las opiniones
% * mar-13 ¢ jun-10
¢ . Miiey o BBVA aporta un instrumento de medicion de la
g iz g ' actividad econémica, simple, agil y adelantado a
& o dici2 las estadisticas oficiales
W .60 -Mmar-12 sep-11 ™ dic-10

¢ [ )
° sep-12
80 dic-11 ]
-80 -60 -40 -20 0 20 40

Ewolucion de la actividad a lo largo del trimestre
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Seccion 3

20714: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

Pais Vasco: visados de construccion de vivienda nueva 3. Correccion de desequilibrios: sector
E&XEBSA)Research a partir de MFOM | n m O bl | la rlO

2,500 La sobreoferta en el Pais Vasco es del 1,1% del

pargque residencial, la mitad que en Espana

2,000 -

1,500 A o

..., Yy en algunas zonas de Bizkaia ya es
practicamente inexistente
1,000 -
500 -

La actividad constructora comienza a mostrar
o sintomas de estabilizacion e incluso

OO0OO0O0Or—r———NNNNMOM®O S H recuperacion
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Seccion 3

20714: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

C.A. de Euskadi: necesidad de financiacion

(Ejecucion mensual, % PIB regional 3. Correccion de desequilibrios: el ajuste
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP fISCa |
0,6 - . ~
04 - El esfuerzo de consolidacion fiscal de anos
0’2 | anteriores reduce el ajuste necesario en 2014
0,0 7] T T T T T T ] T
-0,2 1 . : .
04 - En 2013 ya se pudo relajar la intensidad del
0’6 | ajuste, tras el importante esfuerzo de 2012
-0,8 A
-1,0 1 A pesar de suavizar el control del gasto en
-1,2 - 2014, deberia de poder cumplir el objetivo del
1,4 - afo (1%)
8555853985858 ¢
2013 —e—2014 —— Objetivo 2014
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Seccion 3

20714: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

Gastos e ingresos no financieros por habitante, a » o .
precios constantes de 2008, 2003 = 100 3. Correccion de desequilibrios: el ajuste

Fuente: de la Fuente (2014) f
iscal

140 -
El desequilibrio fiscal de Pais Vasco a lo largo de

130 - la crisis ha sido menor que en el conjunto de
Espafna

120 -

Entre 2009 y 2012 los ingresos mostraron una
110 A clara mejora, por lo que el desequilibrio tarda en
corregirse por el mantenimiento del gasto

100 -

En 2013, la contraccion en los ingresos por la
90 - menor actividad se ha visto acompasada por la
contencion del gasto (> 2007)

80 L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) 1

2003
2004
2005
2006
2008
2009

2007
2010
2011
2012
2013

——ingresos cajay devengo —— gastos
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Seccion 3

20714: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

Pais Vasco y Espaiia: Afiliacién a la Seguridad Social 4. el paCtO de las reformas
(% t/t; CVEC; exCNP)
Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

05 - La reforma laboral y el Il Acuerdo para el

’ .o Empleo y la Negociacion Colectiva han
0.6 1 evitado una mayor destruccion de empleo
0,4 A
0.2 1 / (S Con instituciones laborales mas adecuadas al
0,0 T T T L T T T T T T T T T T T T T T

inicio de la crisis la destruccion de empleo
habria sido menor

_0’2 -

-0,4 -
o0 - Son necesarias reformas adicionales en el

’ mercado de trabajo y los mercados de bienes y
0.8 1 servicios
_1’0 -
_1’2 .

ee2SscccoCoyyyg22IEIEl
e=Fspafia ==Pais Vasco

Pagina 22



Situacion Pais Vasco / Zertan den Euskadi
RESEARCH 7 de octubre de 2014

Seccion 3

2014 vy 2015: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

Crecimiento del PIB por CC. AA.

(variacion promedio anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

- 1,8 Ve 7 . .
2,0 15 La economia vasca acelerara el crecimiento en
151 o 2014 y 2015, recuperando buena parte de lo
1.1 perdido en 2012 y 2013
1,0 -
0,5 1 0,2 Por la mejora de la confianza y las menores
0,0 - I | | | | correcciones de desequilibrios internos que
’ afectan a la demanda interna ...
-0,5 -
-1,0 - Con incertidumbre sobre el grado de mejora del
15 | sector exterior, en un contexto global mas
- -13 propicio al crecimiento
2,0 1 i
25 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015
(p) (p)
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Seccion 3

20715: crecimiento de las exportaciones

Pais Vasco: aportacion al crecimiento adicional de las
exportaciones en 2015 de fundamentales (pp)

Fuente: BBVA Research

23 7 La contribucion de la demanda interna tendera
a descender durante los proximos trimestres ...
2,0 -
... por lo tanto, para sostener el crecimiento, es
15 - fundamental la recuperacion de las
exportaciones
1,0 A .,
La recuperacion de la demanda externa y un
tipo de cambio real mas depreciado apoyaran
05 | su crecimiento en el corto plazo
0,0 -

B Mayor crecimiento mundial ®Mejora TCER

* Se supone que las elasticidades de las exportaciones al TCER y a la

demanda externa del Pais Vasco son similares a las de Espafia .
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Seccion 3

2015: la inversion en M&E augura un mayor crecimiento

Espafia: inversion en maquinariay equipo (M&E)
(Ratios reales a precios de 2008)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

10 ~ : 5 .,
Mientras que en Europa la inversion en M&E ha
crecido un 8,0% desde que tocara fondo en
9 1 / 2T09, en Espafia lo ha hecho un 22,6%
8_
... lo que es consistente con el cambio de
71 modelo productivo orientado hacia el sector
exterior
6 -
5 - En Pais Vasco, esta recuperacion se ha
iniciado, incipientemente, en 2014.
B T S A
CHE-RE-RE-NE-NE-NE LR NN RE- RN N

% del PIB ——9% de la demanda nacional
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Seccion 2

20715: mejores perspectivas de credito

Flujo de nuevas operaciones de crédito a empresas
como porcentaje del PIB, 2003-2014

Fuente: BBVA Research en base a BAE y BCE

LOOUE e e ESPARAE El flujo de nuevas operaciones a empresas se
S redujo rapidamente a partir de 2010,

. situandose por debajo de las amortizaciones ...
80%_ ........................................................................................................................... a‘ai ........

AlemaniaZ

e, . W — e ... pero sigue siendo superior al de las
principales economias europeas por unidad de
PIB producida ...
PO E . <

2000

............................................................................................................................ .. a pesar de que el endeudamiento de las
empresas Yy el riesgo de credito es superior en
Espana
WlEe 5 &8 B B & B BE B B B B B B B B BE & B &
2833388558383 35d09033
E8FS28E8E85E8E8ES 28848
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Seccion 4

La necesidad de profundizar el proceso reformador

=100

Nivel de empleo al inicio de la crisis

Evolucion del empleo

(Nivel de empleo al inicio de cada crisis = 100)
Fuente: BBVA Research a partir de Andrés y Doménech (2012)

105 -~

UE .
EE.UU. 20072017 pais vasco, Reto: reducir la tasa de desempleo,
E.E.UU,  1920-1940 2008-2021 manteniendo la ventaja en productividad
2007-2014
100 - i
Con atencion a negociacion colectiva, dualidad
95 1 y politicas activas de empleo
%01 Flexibilidad salarial para recuperar la
Espafia, productividad (A de empleo y W) y mayor
2008-2025 competencia (reduccion de margenes)
85 A
Un crecimiento del PIB del 2,5% y una creacion
S — de empleo equivalente a la media espafiola
Pico 2 4 6 8 10 12 14 16 18 llevarian el empleo al nivel precrisis en 2021
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Seccion 4

La necesidad de profundizar el proceso reformador

PIB por ocupado y Tasa de paro (2013)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

40 -
'y R? = 0,75 Reto a medio plazo: mantener la ventaja en
35 1 ExTq AN productividad por empleado y reducir el paro
30 ]
o Incrementando y atrayendo nuevo capital
8 humano, hacia sectores y productos de mayor
g 25 1 tecnologia anadida
ke
20 1 Flexibilidad salarial acorde a la productividad (A
de empleo y W) para enfrentar una mayor
15 competencia (reduccion de margenes)
10 T T T 1
60 80 100 120 140

PIB por ocupado (Espafia=100)
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Seccion 4

La necesidad de profundizar el proceso reformador

Indice de competitividad regional 2013
Fuente: BBVA Research a partir de Annoni y Dijkstra (2013)
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Situacion Pais Vasco / Zertan den Euskadi
7 de octubre de 2014

La educacion, la inversion en |+D+i tienen una

fuerte relacion con el PIB potencial

El Pais Vasco debe redoblar sus esfuerzos para
mejorar su posicion en estos indicadores, para

retener y atraer su capital humano

Las reformas son fundamentales para

garantizar la convergencia en renta per capita

con las principales regiones europeas
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RESEARCH 7 de octubre de 2014

Mensajes principales

El crecimiento global continuara, aungue la recuperacion esta siendo mas moderada
en comparacion historica

En Espafna se modera el crecimiento en 3T2014 pero se acelerara en 2015,
apoyado en politicas monetarias vy fiscales mas expansivas, aungue con riesgos sobre
la composicion del crecimiento vy la cuenta corriente

La economia vasca recupera el crecimiento en 2014 y lo acelerara en 2015. E|
apoyo del sector exterior es clave para apuntalar una recuperacion facilitada por los
menores desequilibrios internos

Las reformas estan teniendo un efecto positivo sobre la economia. Sin embargo,
el esfuerzo puede y debe ser mayor para que la recuperacion sea mas intensa,
sostenible y duradera.
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