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Una recuperacion mas débil y desigual
China
2015 2016
ool 4

2015 2016 EELES
@@ 2015 2016
Latinoamérica :

Asia emergente

2015 2016 2015 2016

EAGLES: China, India, Indonesia,
Rusia, Brasil, Turquia y México
Asia Emergente: China, Hong Kong,
India, Indonesia, Corea, Malasia,

O Mundo
Filipinas, Singapur, Taiwan, Tailandia,

Vietnam @® B3a @ Se mantiene @ Sube

Fuente: BBVA Research o
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Una recuperacion mas debil y desigual

Crecimiento del PIB mundial y previsiones

BBVA-GAIN

(Indicador BBVA-GAIN, % t/t)
Fuente: BBVA Research

o7 * Europa: se intensifica la mejora de
14 - la actividad
1.2 2 8% . o .
10 anualizado * Latinoameéricay Asia: el
- crecimiento pierde fuerza
0.6 - s ,
* EE. UU.: la desaceleracion sera
" transitoria
0.2 A1
0.0 o — I(\lI o™ < Lo
. 20% |C . 40% IC 60% IC —®— Puntos estimados
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EE. UU.: una desaceleracion transitoria

EE. UU.: crecimiento del PIB

(%)
Fuente: BBVA Research

°* Empleo al alza e inflacion
reducida sustentan la renta y el
consumo de los hogares ...

° ... ycompensan la apreciacion
del ddlar y el freno de la
demanda externa
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Diferenciacion en politicas monetarias

Expectativas de tipos de interés

(Perspectivas a un afio vista de los tipos de interés de la FED y del BCE, %)
Fuente: BBVA Research a partir de Haver Analytics

0.75 -

* Activismo de los bancos

centrales. Desde ene-15 han
tomado:

0.60 -
0.45 A
0.30 A

0.15 A

O 27 decisiones de bajada de
tipos de interes

0.00

015 | O 2 decisiones de subida
-0.30 -
[e0] ™ ™ ™ (40] (4p] <t <t < < < < Lo Lo Lo
S o G S Fd S g g S g g d o
2 8 ¥ 2 § 3 2 8 © 2 @ 5 & 8 &
o £ g n S o £ g n S o & E
= FE UU. ====70nadeleuro
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El QE deprecia el euro y reduce los tipos de
interés

Variacion interanual del tipo de cambio efectivo

real (mar-15)

(A partir de IPC, %)
Fuente: BBVA Research a partir de BIS

] * Elcoste delos nuevos
préstamos a empresas en la
zona del euro ha caido en torno a
70 puntos basicos en el ultimo ano

10 -

* Hoy: alrededor del 2%

-10 A

-15 A

Euro Dolar
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¢,Cuales son los riesgos?

China

Ajuste brusco de
la actividad

Europa

Grecia

Emergentes Global

Impacto de la

Conflictos
geopoliticos:
Oriente Medio,
Rusia-Ucrania

normalizacion de
la FED

B Aumentael riesgo
I Se mantiene el riesgo
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Espana: revision al alza del crecimiento

30% 2 7w
1,4% |

2016

Fuente: BBVA Researc h Pagina 10
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Espana: revision al alza del crecimiento

Espafa: crecimiento del PIB y previsiones

MICA-BBVA
(%)
Fuente: BBVA Research
1.5 ~ - 1.5
1.0 A - 1.0
0.5 A - 0.5
OO T T /\ T T T T T T T T T T T T T T T T 00
0.5 / \/\/\/ - 0.5
-1.0 A - -1.0
-1.5 - - -1.5

DDNOO0CO0O0ddddNNNNMNMMOOI I IO

PRTITGI T TSI g dS

S SSES8SE58855588558855888Y

_m'DE._m'cE._,w'CJE._,m'OE._,m'CE._,m'CEé

S
IC al 60% m=mm|C al 40% W= |C al 20% PIB (%t/t)

* Se acelera el crecimiento:
alrededor del 4% anualizado

* Maximo desde 2008 ...

°* ...yenlinea con el promedio
2001-2007
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Seccién 2

Demanda Iinterna y exportaciones de servicios
Impulsan la recuperacion

Espafa: contribuciones al crecimiento del PIB en el
1T15

(pp de la tasa trimestral anualizada)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Consumo privado Exportaciones * Elconsumo privado explica la
1.6 1.3 mayor parte del crecimiento
’ ’ econémico

* Exportaciones de servicios e
inversion en M&E contindan
estimulando la internacionalizacion

Inversion en M&E
04

Resto de la demanda final 0’5
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Hacla delante | B
| 0s vientos de cola se intensifican

Caida del o Reuvision al Mayor
precio del alza del depreciacion
crudo crecimiento del euro

en la UEM
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Seccién 2

A favor
Dinamismo del flujo de nuevo crédito

Flujo de nuevo crédito entre enero y mayo de 2015

(% ala)
Fuente: BBVA Research a
[ ] [ ]
AFFHE @ "I"[r

PYMES* Total Minoristas Familias

0 0
3,8% 12’0% 19.6%
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A favor |
Cambio de tono en la politica fiscal

IRPF: tipo medio efectivo esperado sobre la base

liquidable

I(:(L)f:r)ne'BBVAR eeeeee h

19.0 8.8 * Lareduccion del IRPF podria

e anadir alrededor de un 0,3% al PIB
de 2015...

- ® ... gracias ala mayor demanda
Interna

17.5 A
17.0 A
16.5 A

16.0 A

15.5 -
2011 2014 2015 (p) 2016 (p)
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Seccién 2

Tensiones e incertidumbre politica

Espafia: crecimiento del PIB vs indice de tensiones
financieras de BBVA Research

Fuente: BBVA Research e INE

257 * Grecia, ejemplo de riesgo en una
union econdmica incompleta

2.0 \
\

1.5 -

10 ] P o * Espaiia debe evitar que la

05 \/\_/\ PV incertidumbre politica lastre la
00 - AN N recuperacion

-0.5 A '1" ! ) \/\/\/ “\’,/

1.0 A 7

-1.5 1

-2.0 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—PIB (%t/t) <===-- ITF-BBVA UEM
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Riesgos | -
Demora en la reduccidon de desequilibrios

Déficit de las comunidades autdonomas

(% PIB)
Fuente: BBVA Researc h

* El déficit de las comunidades
autonomas empeoro en 2014

°* Ejecucidn presupuestaria
Objetivo 2014 rigurosa y planes creibles, claves

1,0%

Ingresos  Gastos

-0,14 0,03

2013 2014
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Un milldbn de empleos mas entre 2015y 2016

Espafia: variacion del empleo

(Promedios anuales, miles de personas)
Fuente: BBVA Research e INE

%001 (518 519 °* Latasa de desempleo caera
400 - hasta el entorno del 20% a finales
de 2016

200 H~

* Queda todavia un largo camino
por recorrer. Es necesario
continuar con las reformas

0 -

-200 A

-400 -

-600 A

-800 A

-789

-1000 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 (p) 2016 (p)
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Mercado laboral y productividad,
retos de la economia espanola

Desviacidon de Espaia frente a la UE-15

(2014)
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostaty CE

* Espana tiene el reto de aumentar
la tasa de empleo y su
productividad

Tasa de actividad (15-64 afios)

* La necesidad de retomar el
proceso de convergencia

Tasa de empleo (15-64 afios)

PIB real por hora trabajada

PIB real per cépita

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5
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Secciéon 3

El consumo privado mantiene su dinamismo

Espafia: datos observados y previsiones en tiempo CQUé explica el crecimiento del
real del consumo de los hogares consumo?

Fuente: BBVA Research a partir de INE

21 T 1. Rentadisponible:

Creacion de empleo y fiscalidad

2. Riqueza:
Aumento de la rigueza financiera

3. Propensién a consumir:
Menor incertidumbre

s 5 32 & : s 3 &% o% 4. Capacidad de endeudamiento:
2 Incremento de la financiacion al
mmm Consumo (% t/t, izqda.) ——Consumo (% a/a, dcha.)

consumo
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Secciéon 3

Situacién Consumo Primer Semestre 2015

El consumo privado mantiene su dinamismo
1. Creacion de empleo y fiscalidad

Espafia: empleo y remuneracion

(Miles de millones de euros y millones de empleos equivalentes)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

135 +

Miles de millones de euros

110

2T13 - 1T15:
A5.700M€ 4,7%

130 H~

125 ~

120 ~

115 A

- 17.5

*r 16.8

- 16.1

- 15.4

Remuneracion real de asalariados
—— Empleo asalariado equivalente (dcha.)

=== Empleo total equivalente (dcha.)

=
@
N

°* La ocupacion aumenta desde
finales del 2013 ...

* ...,y lo continuara haciendo
durante el proximo bienio
(~1.000.000 de empleos)

Millones de empleos equivalentes

14.7 * Lareforma del IRPF contribuira a
Incrementar la renta disponible
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Secciéon 3

El consumo privado mantiene su dinamismo
2. Aumento de la riqueza financiera

Espafa: riqueza financiera neta real

(Deflactada con el deflactor del consumo, datos CVEC, %)
Fuente: BBVA Research a partir de BdE

1200 VY AL * Revalorizacién de las cotizaciones
1000 A L 10 bursatiles + caida de los costes de
financiacion — A riqueza
0 ° financiera neta
600 - - 0
400 | . * BBVA Research: A1% de la RFN
/\/\ real — A acumulado del consumo
200 [0 del 0,2% durante los proximos 4T
OOouuuuuuuuuuuu‘_'..uuuuuuuuuuuuuuA-lS
t2i%iiiiziztitas * A46% desde 2T12 — 7pp de
FOERESESESESESG crecimiento del consumo hasta
Miles de millones de euros, izqda. — % t/t, dcha. 4T15
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Secciéon 3

El consumo privado mantiene su dinamismo
3. Menor incertidumbre (optimismo)

Espafa: percepcion de los hogares sobre

la situacion econdmica

(Datos CVEC, promedios trimestrales, saldo de respuestas)
Fuente: BBVA Research a partir de CE

20 -
10 -

0 A
-10 1 7o
20 A
-30 A
40 -

-50 -

+51 puntos 8

= = = Expectativas sobre la situacion financiera del hogar (t-1)

—O©— EXxpectativas sobre la situacién econdémica general (t-1)

Consumo de los hogares (% a/a, dcha.)

Situacién Consumo Primer Semestre 2015

La percepcion de los hogares
sobre las perspectivas de la
economia espafnola esta en
maximos

... 'y sobre su situacion financiera,
en niveles de 2001

La disminucion (duradera) de la
Incertidumbre incentiva el
consumo en detrimento del
ahorro
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Secciéon 3

El consumo privado mantiene su dinamismo
4. Mas financiacion (1)

Espafia: nuevas operaciones de financiacién al

consumo

I(:(:J/gnilzaé)BVA Research a partir de BdE

0 * El volumen de nuevas

o] operaciones de crédito al
ol consumo ha vuelto a crecer
30 { RN durante el inicio del 2015...

20 H
10 ~

0
210 -
-20 A

* ...ylohahecho atasas de 2
digitos, impulsado por el aumento
de la financiaciona M/Py L/P ...

50 | ® ... enun contexto de
w0l o desapalancamiento del saldo
S 3T XY TITEBRETICOP oLz Vivo Y tipos todavia elevados
s 2 ] g3 2g88¢82% 358 g8
Total ====- Hasta 1 afio 1-5afioseccee Mas de 5 afios Crédlto ConsumO/PIB - 5,3%
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Secciéon 3

Situacién Consumo Primer Semestre 2015

El consumo privado mantiene su dinamismo

4. Mas financiacion (Il

Encuesta BBVA de tendencias de negocio: percepcion

sobre la ofertay la demanda de crédito al consumo

(Saldo de respuestas. Un valor >0 indica una mejora)
Fuente: BBVA Research

80 -
60 -
40 A
20 -

0

-20 -

-40 -

-60 -

......
801 __e”TTTTN

-100 -
2510 1S11 2S11 1S12 2512 1S13 2S13 1S14 2514 1S15 2515
(P)

Oferta ====Demanda

La Encuesta BBVA de
Tendencias de Negocio (ETN)
del pasado semestre ya anticipaba
el aumento de la financiacion

ETN del 1S15: los encuestados
opinan que el crédito ha crecido en
todas las actividades que integran
el comercio minorista ...

... Y que lo continuara haciendo
durante la segunda mitad del ano
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Secciéon 3

¢, Quién esta consumiendo?

Espafia: consumo de los hogares ordenados segun

su gasto por unidad de consumo Recuadro 1

(2007 = 100)
Fuente: BBVA Research

105 -

* Clases medias y hogares
acomodados, responsables de la
recuperacion del consumo en 2014

100 A

95 A

90 A

* El gasto de los menos
favorecidos —que durante la crisis
se redujo menos en términos
relativos— continta cayendo ...

85 A

80 A

75' [

... lo que ha supuesto un repunte
de la desigualdad en la
Csperor e rook ot distribucion del gasto (prociclica
Clases medias —o—Total vs desigualdad de ingreso
contraciclica)

70

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Secciéon 3

¢, Qué se esta consumiendo?

Disponibilidades de bienes de consumo
(2T13 = 100)
Fuente: BBVA Research a partir de MINECO

150 211 =100 * Los duraderos lideran el

crecimiento del gasto desde %2 de
2013 (mayor elasticidad-renta)

140 +

130 +

* Los servicios, punta de lanza del
120 - comercio electrénico
110 . O 4 de cada 10 espaioles

compraron a través de

Internet en el Ultimo ano

100 -

.
o ),

* 3
Q 4
. J

)

Y gooNNNsmmoossyge (X2 respecto a 2008)
O EI 60% adquirieron
Bienes de consumo ------ Alimentacién .. 0
servicios y solo el 20%,
Duraderos --«© -+ Resto no duraderos

bienes duraderos
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Secciéon 3

¢, Qué se esta consumiendo?

Compradores através de Internet por tipo de

producto y caracteristicas socioeconomicas

(Promedio 2008-2014, %)
Fuente: BBVA Research

80 -

60 -

40 -

20 ~

0

/
!
i
:
/
/
i

Hombre
Mujer

Género

fios
fios

Basica

46-55 afios
=56 a

25a
26-35 afios
36-45 anos

<
>

Secundaria
Superior
Medio-altos
Altos

Bajos y medios

Edad Educacion Ingresos

---#k--- Bienes duraderos

-+ @+ Servicios

Si
No

Internet
en
el hogar

Situacién Consumo Primer Semestre 2015

Recuadro 2

Consumidores con mayor renta y
nivel educativo, mas proclives a
adquirir servicios por Internet

Jovenes, con educacion basica e
ingresos medios — bienes

Esto NO significa que el consumo
de duraderos disminuye cuando la
renta crece ...

... sino que la preferencia a
adquirirlos por los canales
tradicionales aumenta cuando lo
hace el nivel de ingresos
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Secciéon 3

Las perspectivas son favorables,
pero el margen de mejora es limitado

Espafia: consumo observado vs explicado por

Situacién Consumo Primer Semestre 2015

fundamentos

(ZOlQB:B\}AOISe)search

1o * Sibien el consumo seguira
creciendo (~6% acumulado en

105 )

2015-2016), ...

... varios factores limitaran su
dinamismo a medio plazo:

Newe® 1. Endeudamiento de los
% | | hogares (~70% PIB)

§ 2. Tasa de ahorro en minimos
N I S (~10% RBD)

* Afinales de 2016 todavia no
Observado ~  eeeee Explicado por fundamentos habremOS I‘eCUpel’adO el n|Ve| pre
crisis

100 - o

95 A

mar-08
sep-08
mar-09
sep-09
mar-10
sep-10
mar-11
sep-12
mar-13
sep-13
mar-14
sep-14
mar-15
sep-15
mar-16
sep-16
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Seccién 4

Turismos: mejores fundamentos explican el
aumento de la demanda

Espafa: matriculaciones de turismos por canal

(Datos CVEC)
Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y GANVAM

% | PVES  slven T8 * Pese a las limitaciones
80 | \ M introducidas en el PIVE, el
70 - e N crecimiento de las

N T matriculaciones se ha
acentuado en 1815 ...

(o2}
o

Miles de turismos
w N
o o
1 1 1 1
Y
)
(
(
(
q
) ?
LY
(s
',
()
O
4
4,
(¢
q
0)
o

a
o

... sobre todo, entre empresas

* El aumento de la demanda
contribuye a explicar su
encarecimiento relativo: 4% en
el ultimo ano ...

* ...yreduce laratio VO/VN: 2,0 en
dic-14 vs 1,7 en may-15
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Seccién 4

Turismos: ~ 1 millén de matriculaciones en
2015-16

Espafa: matriculaciones de turismos

(Miles)
Fuente: BBVA Research

12009 * 2015: Arenta pc, |desempleo,
lprecio relativo de los carburantes
y ltipos de interés — 1.025.000
unidades (22%)

* 2016: pese a su influencia
decreciente, la finalizacion del
PIVE y el repunte esperado del
precio del petroleo sesgan a la
baja la prevision para el 2016 ...

1000 -

800 A

600 A

400 H~

200

o 4 B
08 09 10 11 12 13 14 15 16  Demanda ®* ... que, entodo caso, supera el

potencial ml”én de un|dades
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Motocicletas: crecimiento energico, pero
todavia lejos de los niveles pre crisis

Espafa: matriculaciones de motocicletas y parque

estimado

(Datos CVECQC)
Fuente: BBVA Research a partir de BAE y Anesdor

0 34 * Las matriculaciones de
60 - - 3.2 motocicletas han vuelto a
£ ] 30 8 aumentar a tasas de dos digitos
8 8 en 1515
§ 40 - 2.8 g
E 30 - 269 °* Mejora de las expectativas,
2 2 - ascenso de la financiacion y
= 17132715 | = envejecimiento del parque,
10 A A66% 22
| claves
RPN 00 0 AL S SO S S :
A ® 2015: ~135.000 unidades (A20%)
S B i e e 2016: ~145.000 unidades
Matriculaciones (izqda.) eeeee Parque estimado (dcha.) P

Solo se ha recuperado %2 de la
demanda perdida durante la crisis
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Linea blanca: la demanda cobra vigor

Espafa: ventas de electrodomeésticos por familia

(% a/a del nimero de unidades)
Fuente: BBVA Research a partir de ANFEL

Frigorificos
60

Total 40 Congeladores

20

Campanas Lavadoras
Encimeras Secadoras
Hornos Lavavajillas
Cocinas
2014 ene-may 2014 ene-may 2015

El crecimiento de las ventas,
positivo desde 2014, se ha
acentuado en el 1S15

Unidades enero-mayo: A14%
Facturacion: A16% en un
contexto de precios a la baja
(117% desde ene-08)

Todas las familias de
electrodomésticos sorprendieron
positivamente (>8%)
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Mobiliario: lento despegue

Espafa: hogares segun posibilidad de sustituir los

muebles estropeados o viejos

(2014, %)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

50 -

40 -

30 A

20 A

10 -

El hogar puede permitirselo El hogar no puede permitirselo

2009 m2014

Situacién Consumo Primer Semestre 2015

La facturacion encadena seis
trimestres al alza (9% desde 4T13)

El incremento de la inversidon en
vivienda desde 2T14 impulsa la
actividad del sector

O A1% de la inversidon nominal en
vivienda — A0,7% acumulado
de la cifra de negocios

Pero la recuperacion sera lenta
hasta que la demanda de muebles
por motivos de renovacion
despegue (facturacion 55%<2007)
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Linea marron: ¢luz al final del tunel?

Espafia: ventas reales al por menor de articulos de linea
marron
(Datos CVEC, ene-11 = 100)

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

105 - - * El consumo de productos de linea
00t o marron, tradicionalmente erratico,
05 - B, , crecio por 3¢ trimestre consecutivo
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Comercio al por menor (excepto alimentacion)
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I BBVA Situacion Consumo Primer Semestre 2015

Mensajes principales

* Economia global: mayor crecimiento, pero mas desigual, no exento de
resgos

°* Larecuperacion en Espaia se acelera apoyada en factores externos e
internos, pero los retos son todavia notables

* El consumo privado mantiene su dinamismo debido a mejores
fundamentos, menos incertidumbre y mas financiacion

* Clases medias y hogares acomodados, responsables de la recuperacion
del consumo. El gasto de los menos favorecidos continta cayendo

* Las perspectivas son favorables, pero el margen de mejora es escaso

* Los bienes duraderos lideran la recuperacion del gasto, pero queda un
largo camino por recorrer

* Los servicios, punta de lanza del comercio electronico
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Anexo

Cuadro macroecondémico

Espafiay Europa: previsiones macroeconémicas

(Fecha de cierre: 30 de abril de 2015)
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat

(Tasa de crecimiento, % a/a)

Situacion Consumo Primer Semestre 2015

G.C.F Hogares 2.4 1.0
G.C.F AA.PP 0.1 0.7
Formacion Bruta de Capital Fijo 3.4 1.0
Equipo y Maquinaria 12.2 3.7
Construccién -1.5 -0.2
Vivienda -1.8 0.1
Otros edificios y Otras Construccione 1. -0.5
Variacién de existencias (*) 0. -0.1
2.

Exportaciones

Importaciones

Saldo exterior (% “_“
PIB pm 14 ] 09 | 30 | 16 ]| 27 | 22 |

Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda 1.5 0.9
PIB sin construccion 1.7 1.0
Empleo total (EPA) 1.2 0.6
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 24.4 11.6
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 0.8 2.3
Deuda Publica (% PIB) (**) 97.7 91.9
Saldo de las AA.PP (% PIB) (**) 5.7 -2.4
IPC (media periodo) -0.2 0.4
IPC (fin de periodo) -0.5 0.2

(*) contribuciones al crecimiento
(*) Excluyendo en Espaiia las ayudas a la banca
(p): prevision




