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Missatges principals

Recuperaci6 global, lentai amb pressions a la baixa

A Espanya continua la recuperacio, per sobre de la UEM, tot i que aquesta
limitara I'acceleracio

Es confirma que I’economia catalana s’accelera, creant ocupacio tant I’any
2014 com el 2015. Pero esta condicionada pel sector exterior i per la correccio de
desequilibris interns

Es imprescindible continuar amb I’esfor¢ reformador
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Entorn global i espanyol

Malgrat I'aparicio d’esdeveniments de risc geopolitic ...

index de tensions financeres BBVA Research

Font: BBVA Research
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Situaci6 Catalunya, Novembre 2014

Tant els indicadors financers com els d’activitat
envien senyals consistents amb un escenari
favorable al creixement ...

... malgrat el sorgiment de factors de risc
geopolitic ...

... que, pel moment, no han alterat les
expectatives de creixement mundial
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Entorn global i espanyol

... I'escenari mes probable €s de creixement

Creixement global basat en el BBVA-GAIN
I(:E)/i;: (IZEOB)VA Research

1,0 q
L'activitat industrial global va continuar
0.8 1 creixent fins al maig prop del 3,2% anual, per
sobre del 3,0% de finals del 2013
0,6 A
El comer¢c mundial es va recuperar de lI'intens i
0.4 - generalitzat ajust a la baixa patit el primer
trimestre de I'any 2014 (e.g. EUA)
0,2 A
Les ultimes dades apunten una moderada
0.0 - acceleracio de la recuperacio durant els
% ;3 % g proxims mesos
4T13 1T14 2T14 3T14 4T14
Previsions
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Entorn global i espanyol

Pero la recuperacié economica €s moderada

EUA, comparaci6 de recuperacions economiques
Nivell del PIB per capita

Font: BBVA Research
112 ~

En comparacio historica, el ritme de sortida

110 f

108 - de la recessido sembla moderat

106 A

104 | El despalanquejament del sector privat és lent

| el deute total (public i privat) continua essent
elevat

102 -

100 H

L’ajust dels balangos dels agents, encara
pendent, podria suposar un fre per a la
recuperacio de mitja termini

98 -

96 1

94 T T T T T
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— Mitjana recuperacions 1954-2001 —2008
Recessions als EUA: 1954, 1974, 1980, 1991, 2001, 2008
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Entorn global i espanyol

Economia mundial: escenari base

El creixement global va augmentar I’any
2015 malgrat la revisio a la baixa del PIB a
I'eurozona i el menor creixement a Latam

e El risc d'un ajust intens a la Xina és baix i
la FED manega bé la recuperacio, pero
augmenten els riscos geopolitics |
d’activitat a la UEM

L’ajust dels balancos dels agents
continua llastant la recuperacio

Situacio Catalunya, Novembre 2014

Creixement global del PIB (%)

Font: BBVA Research
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Entorn global i espanyol

Espanya: el PIB s'accelerara I'any 2015

Escenari base en que no es materialitzen factors de risc

Depreciacio de I'euro
Millora del comerc¢ internacional
Lleugera acceleracio a I'eurozona, afavorida per reduccio preus petroli i altres factors

Exportacions
(>5%)

Inversio La inversié en Maquinaria i Béns d’Equipament representa ja el 45% de la inversio real total i
M i BE més del 8% de la demanda interna real (maxim historic)
(>7%) Consistent amb el canvi de model productiu orientat cap al sector exterior

BCE i Politica monetaria més expansiva, que ha reduit tipus de interes a minims
> dit Augment de la demanda de créedit (50 MM) en els proxims anys i del PIB (+0,5% el 2015)
Gl Fluxos de nou credit (a/a 7M2014): +12,4% (empreses<lm) +12,1% (particulars)

* Lareduccio impositiva assolira 9 mil M€ entre 2015 2016
Politica fiscal « Augmentara la demanda interna i les importacions, esmorteint I'efecte en PIB: +0,3% (2015)
« La millora ciclica i el compliment dels objectius el 2014 faciliten la consolidacio fiscal
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

2014: es confirma la recuperacio ...

Indicador d’Activitat: MICA-BBVA Catalunya (% tt)

Font: BBVA Research a partir de fonts nacionals

1,0 -

El creixement de Catalunya tornara al 0,5% t/t al

05 1 4T14 (Espanya: 0,5%)...

0,0
... per la progressiva dinamitzacié de la

05 1 demanda interna, i una millora del turisme en la
segona part de l'any ...

-1,0 A

... que permeten tancar el diferencial de

o creixement amb el conjunt d’Espanya I'any 2014

-2,0 -

— Catalunya — Espanya
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Catalunya: es confirma la recuperacié, amb una creacié d’ocupacié creixent

2014: es confirma la recuperacio ...

Catalunya: Enquesta BBVA d’Activitat Economica

Font: BBVA Research a partir de BBVA
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Enquesta BBVA d’Activitat Econdmica

Requadre 1

L'enquesta de BBVA mostra una clara millora

de l'activitat ja des de mitjans de I'any 2013

Els resultats de I'any 2014 consoliden

el to positiu ...

... tot i els menors resultats del 3T14
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

... gracies a la demanda interna

Catalunya i Espanya: matriculacions de vehicles
(a/a, %, CVEC)

Font: BBVA Research a partir de Direccié General de Transit

20 . . : 2z
La millora als mercats financers i la reduccio

o - de les incerteses ...

0 A 2 g
... han permés un increment de la despesa,
sobretot de consum durador.

_10 u

20 1 Aix0 s’ha vist afavorit per 'augment de la
riguesa financera, la renda i alguns estimuls

20 1 pablics

-40 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 gen-ago
2014

H Catalunya B Espanya
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

Situacio Catalunya, Novembre 2014

El 2015, el creixement continuara, tot i la UEM

Impacte sobre el PIB (pp)

Impacte estimat en el PIB d’una caiguda de
I’1% del PIB a la UEM (p.p)

Font: BBVA Research

-0,4

0,5 1
-0,6 -
-0,7 A
0,8 -
-0,9 1
-1,0
1,1 1
1,2
-1,3 1

1,4 -

'V'fD ESP_CAT e CLM
T @ ®NAV

MUR

20 40 60

Pes de les exportacions a la UEM (% sobre el total)

80

La sensibilitat de Catalunya al cicle europeu

(Requadre 2)

En el passat, una reduccio del PIB a la UEM
de I'1% s’ha traslladat en 0,9 p.p. al PIB de

Catalunya

El canal comercial (exportacions) seria la
principal via de transmissio, pero no es
descarten d’altres (inversio, financer, etc.)

La revisié de 6 décimes en I'escenari d’Europa
suposara una caiguda de 0,5 p.p. a Catalunya
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

Factors que mantindran I'economia creixent |
A. Més diversificacid | competitivitat de les exportacions

Espanya: inversié en maquinariai equip (M&E)
(Ratios reals a preus de 2008)
Font: BBVA Research a partir d'INE

10 ~

Mentre a Europa la inversio en M&E ha

crescut un 8,0% des que toqués fons el 2T09,
. / a Espanya ho ha fet un 22,6%
8 u

Avui representa ja el 45% de la inversio real

total i més del 8% de la demanda interna real
(maxim historic) ...
6 .

... la qual cosa és consistent amb el canvi de

model productiu orientat cap al sector exterior
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

Factors que mantindran el creixement de 'economia
B. Politica monetaria mes laxa: depreciacio de I'euro

Impacte en el PIB d’una depreciacié del 10% de La sensibilitat de Catalunya al cicle europeu
I’euro enfront del dolar (p.p.) (Requadre 2)
Font: BBVA Research
087 El factor no estructural que millorara la
. PBASGAL competltlvn’at sera una depr’eC|aC|o més gran
' ® de I'euro de la que s’esperava
= CANT CAT
= 0,6 - ! :
Q Es preveu un tipus de canvi al voltant de
S oe I'1,2%/€ I'any proxim, un 10% per sota del
g terme mitja del 2014
g 04- S
E Aguesta depreciacio podria generar un
03 creixement del PIB regional de 0,6 p.p. basat
en 'augment d’exportacions
0,2

0 20 40 60 80 100
Obertura comercial lI'any 2013 (% del PIB)
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacié d’ocupacié creixent

Factors que mantindran el creixement de I'economia
B. Politica monetaria mes laxa: menors tipus

Espanya: creixement del flux de noves operacions de
crédit, setembre 2014 (variaci¢ interanual)

Font: BBVA Research en base a BAE

La recuperacio dels fluxos de financament (no
de I'estoc), és el que anticipa la recuperacié
econdmica

Empreses (fins a €1m) Llars

La reduccio de la incertesa i la millora de
I'economia han ajudat la recuperacio de la
demanda

S’observa ja un punt d’inflexié i una millora
dels fluxos de credit a llars i PIMES, que es
consolidara el 2514
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

Factors que mantindran el creixement de I'economia
C. La millora ciclica requereix d’'un menor esforg fiscal...

Espanya: mesures fiscals discrecionals

(p.p. del PIB)

Font: BBVA Research

6 A

5 4

4 A

2011

2012

2013

Entre 2011 i 2013, reduir el déficit public des del

9,2 al 6,3% del PIB va necessitar de mesures
per més del 7% del PIB atesa la recessio

El 2014, s’ha produit una millora ciclica i una

sensibilitat més gran de les despeses i els
ingressos a la recuperacio

Aix0 permetra un marge a les AP per
00 implementar politiques expansives i, tot i aixi,

I poder complir amb els seus objectius
-0,2

2014 (p)  2015(p)
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

Factors que mantindran el creixement de I'economia
C. ... I permet mesures mes expansives

Espanya: IRPF, tipus mitja efectiu esperat
sobre la base liquidable (p.p.

Font: BBVA Research

19,0 - 18,8

La reforma de I'IRPF pot reduir els tipus

18,5 - mitjans efectius de manera significativa

18,0 -

175 Aix0 hauria d'ajudar a impulsar la demanda

interna, en moments en que alguns incentius
estan remetent

17,0 -

16,5 -
S’estima que la reduccio d’'impostos podria

16,0 - afegir al voltant de 0,3 p.p. al PIB de 2015

15,5 -

2010 2011 2014 2015 2016
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

Factors que mantindran el creixement de I'economia
C. ... I permet mesures mes expansives

Catalunya: necessitat de finangament (% PIB regional)
Font: BBVA Research a partir de MINHAP i BdE

0,0
La Generalitat de Catalunya continua amb la
-05 seva politica de control de despesa ...
-1,0 -
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

Factors que mantindran el creixement de 'economia
D. Avenc en la reduccio de desequilibris

Variables que . -
- T I - &
precedelxer_\ Ja ipus d’interés rea W 330 pb des del 3T12
recuperacio Riquesa financera V4 +38% des del 2T12*
Visats V4 +30% a/a 1S14

Preus

Estable des del 1T14

Estable des del 2T14

Inversio residencial

Qo

Variables
amb retard

Demanda externa

L

(*) Dades per al conjunt d’Espanya
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

Factors que mantindran el creixement de 'economia
E. Impacte de les reformes

Catalunya i Espanya:

Afiliacio mitjana a la Seguretat Social
(% t/t; exCNP)

Font: BBVA Research a partir de Seguretat Social

1O La reforma laboral i el Il Acord per a I’'Ocupacio
0.8 1 | la Negociacié Col-lectiva han

0,6 - evitat una més gran destruccidé d’ocupacio
0,4 A ®

0,2 - Amb institucions laborals més adequades a
0,0 I'inici de la crisi, la destruccié d’ocupacié hauria

-0,2 A

estat menor

0,4 -
0,6 - Son necessaries reformes addicionals al
08 - mercat de treball i els mercats de béns i
serveis
-1,0 1
-1,2 -
9323382339 YYYNNYTRYIIY
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

2015: escenari de creixement

Creixement del PIB (a/a, %)

Font: BBVA Research a partir d'INE

2,5% -~
2.0% - L’economia catalana accelerara el creixement els
anys 2014 i 2015

1,5% -

1,0% -

0.5% - La demanda interior, la correccio d’alguns
desequilibris interns i el suport del sector exterior

0,0% 1 seran els factors de suport per a la recuperacio...

-0,5% -

-1,0% - ... tot i una recuperaci6 de la UEM inferior a la

. prevista fa uns trimestres

-2,0% -

2012 2013 2014 2015

B Catalunya MEspanya ® UEM
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Catalunya: es confirma la recuperacio, amb una creacio d’ocupacio creixent

El repte de la creacio sostinguda d'ocupacio de
qualitat...

Evolucioé de I’'ocupacié

Font: BBVA Research, INE i MEISS

-17% §1+3,0%

Catalunya: 2008-2013 Catalunya: 2014-2015

-17% +4,3%

Després de destruir un 17% de I'ocupacio

durant 6 anys de crisi...

... el repte més urgent i important és la creacio

sostinguda d’ocupacio, de la millor qualitat
possible

Entre 2014 i 2015 es recuperara una part de
I'ocupacio destruida, pero cal intensificar
aquest procés i crear ocupacio de qualitat
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Catalunya: es confirma la recuperacié, amb una creacié d’ocupacié creixent

La necessitat d'aprofundir en les reformes

1. Reduir el deute, millorar el finangament de I'economia espanyola i atreure
inversio estrangera directa

2. Reforma de les AP, consolidacio fiscal i sostenibilitat de llarg termini de les
finances publiques, amb un sistema fiscal eficient que incentivi el creixement i
la creacid d’ocupacio -> informe del Comité d’Experts

3. Reformes amb que millorar la productivitat, la dimensio de les empreses, la
competitivitat i I'atractiu exterior d’Espanya al capital fisic, huma i tecnoldgic

4. Aprofundir en les reformes que millorin I'eficacia de les politiques actives
d’ocupacio, redueixin la dualitat en el mercat laboral i millorin el seu
funcionament -> més ocupacio i de més qualitat
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Missatges principals

Recuperaci6 global, lentai amb pressions a la baixa

A Espanya continua la recuperacio, per sobre de la UEM, tot i que aquesta
limitara I'acceleracio

Es confirma que I’economia catalana s’accelera, creant ocupacio tant I’any
2014 com el 2015. Pero esta condicionada pel sector exterior i per la correccio de
desequilibris interns

Es imprescindible continuar amb I’esfor¢ reformador
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