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El escenario economico global ha mejorado en los ultimos
tres meses, pero el crecimiento sigue siendo bajo y
vulnerable a numerosos riesgos

En Espana, los datos de actividad ponen un sesgo al alza
sobre la prevision de crecimiento de 2016, mientras que la
mayor incertidumbre sesga a la baja la de 2017

Un entorno menos positivo hace mas necesario impulsar un
proceso ambicioso de reformas
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El mundo

Crecimiento bajo, fragil y mas vulnerable a los riesgos
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Hace tres meses

Situacion Espafia 2T16

El escenario econdmico era muy negativo
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Crecimiento global mas incierto

Fuente: BBVA Research. Evolucién observada desde el 10/11/2015
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Ahora
El escenario econdmico mejora...
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Disminuye la incertidumbre
sobre el crecimiento global

Fuente: BBVA Research. Evolucion observada desde el 10/02/2016 6
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Ahora
...aunque el crecimiento sigue siendo bajo, con alertas

Crecimiento economico global
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, tasa anualizada)
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Fuente: BBVA Research 7
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Alertas

El comercio mundial manda senales de cautela

Crecimiento del comercio mundial
Exportaciones de bienes, % a/a - Indicador BBVA
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1: Datos del FMI
Fuente: BBVA Research, FMI 8
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Alertas

| os eventos de incertidumbre son mas frecuentes...

Situacion Espafia 2T16

Efecto inmediato de eventos de incertidumbre en la volatilidad financierat

Sefial de subida de interés de la FED Caida de precios del petréleo Incertidumbre sobre China
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1: A partir de la modelizacion econométrica del VIX (indice de volatilidad del S&P 500) y del crecimiento trimestral del PIB mundial. Detalles en Situacion Global 2T16.
Fuente: BBVA Research
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Alertas

...y de impacto mas agudo, pero mas efimero

Efecto en el crecimiento econdmico de un aumento transitorio de la volatilidad?
(Puntos porcentuales)

0,01
0,00 .
-0,01
-0,02
-0,03
mO m3 mo6 m9 ml2 ml15 ml8 m21
e Antes de 2007 e Desde 2012

1: El aumento de la volatilidad es causado por un aumento de la incertidumbre. Detalles en Situacién Global 2T16.
Fuente: BBVA Research 10
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¢, Cuales son los riesgos sobre el escenario global?
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Previsiones

China: contintia su lento ajuste

China: Crecimiento PIB s . :
(a/a %) Las politicas monetaria y fiscal

modulan el ajuste del crecimiento
chino en el corto plazo, que contintda

9
8 7,7

Empresas semipublicas: sostenidas
con deuda y con exceso de capacidad.
Sin reformas, frenan el crecimiento a
medio plazo

2013 2014 2015 2016 (p) 2017(p)

Fuente: CEIC y previsiones BBVA Research 12
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Previsiones

EE.UU.: crecimiento de menos a mas en 2016

EE.UU.: Crecimiento PIB : ,
Tras un comienzo suave, la economia

(a/a %) , ~

. se acelerara a lo largo del afio con el

3’0 impulso del empleo
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20 La FED tomara en consideracion la

15 15 fortaleza interna y el efecto negativo
del entorno global para decidir sobre

Lo el momento y la cuantia de las

0.5 subidas de tipos de interés
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Fuente: BEA y previsiones BBVA Research 13
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Previsiones

Situacion Espafia 2T16

Eurozona: revision a la baja, pero sigue la recuperacion

Eurozona: Crecimiento PIB
(a/a %)
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Fuente: Eurostat y previsiones BBVA Research
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El entorno externo pesa
negativamente sobre exportaciones y
crecimiento

Algunos factores de soporte estan
desapareciendo: el efecto positivo del
precio del petréleo y de la depreciacion
del euro

Mientras, las politicas siguen
apoyando al crecimiento: sobre todo
la politica monetaria y, marginalmente,
la fiscal

14
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Previsiones

Eurozona: la politica monetaria se acerca a su limite

Situacion Espafia 2T16

Eurozona: tipo oficial y tipo de depdosito El BCE aprueba un nuevo paquete
(%)

c de medidas: recorte de tipos,
extension del QE y nueva oferta

4 . )
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. y el credito es incierto

L0 (<o) N~ [e0] (o)) o i [q\] (92] <t Lo ©

o o o o© o rl| — — — — — — ;

5 % % &8 = % ®8 ® =% &8 = = EIBCEempiezaateneren cuenta

S S S S S S S S S S S S

los efectos colaterales de los
tipos negativos

e Tipo de deplsito e==m= Tipo oficial

Fuente: BBVA Research 15
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Crecimiento del PIB

La recuperacion continda

2015

Fuente: BBVA Research e INE

2016

Situacion Espafia 2T16

2017

17
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Politica econdmica y crecimiento

La incertidumbre se mantiene elevada...

Espana: Incertidumbre de Politica Econdmica
(componente idiosincratico en desviaciones tipicas)
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Fuente: BBVA Research a partir del EPU de Baker et al. (2015) 18
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Politica econdmica y crecimiento

... pero la recuperacion prosigue

Situacion Espafia 2T16

Espafia: crecimiento del PIB : :
(% tit, Modelo MICA BBVA) Los datos disponibles apuntan a que
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’ ’ trimestres creciendo el 0,8%
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Fuente: BBVA Research a partir de INE 19
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Una composicion virtuosa del crecimiento

Inversion en capital productivo

Espafia: inversion en maquinariay equipo

(Previsiones del Consenso, 2014=100) El comportamiento de esta pamda en

118 2015 resultdo mejor que lo previsto...
116 .
114 ...y NO se espera que revierta en el
112 corto plazo
110
108 Nunca antes se habia destinado tanto
106 del gasto interno a la formacion de
104 capital productivo
102
100 -

2014 2015(e) 2016 (p)

====mar-15 Actual

(e): estimacion; (p): prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE y FUNCAS 20
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Una composicion virtuosa del crecimiento

Produccion enfocada a las exportaciones

Espafia: exportaciones de servicios

(1T13=100) El turismo ha sido un elemento de

130 soporte...

125 ...Sin embargo, las exportaciones de

120 servicios no turisticos lo han hecho
mucho mejor

115

110 Las mejoras de competitividad
alcanzadas, junto con la incertidumbre

105

geopolitica de otros destinos turisticos,

100 : : : : : : mantendran el crecimiento
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e Total a0 turisticos e TUristicos (e)

(e): estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE 21
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Vientos de cola

Continuaran apoyando al crecimiento

Precios del
petroleo en niveles

histéricamente
bajos

Politica
Monetaria
expansiva

Moderada
aceleracion del
crecimiento en

la UEM

Situacion Espafia 2T16

Politica
Fiscal
neutral

22
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Aunque su efecto se debilita

Politica monetaria

Impacto de las medidas no convencionales?

imi Las medidas de flexibilizacion no
(pp de crecimiento anual)

convencionales han logrado reducir

0,8 : : :
i los diferenciales en el precio del
0,6 : crédito...
== )
0.4 - ...y alargar el periodo esperado de
: bajos tipos de interés
0,2 v A
- Sin embargo, el riesgo de crédito y la
0.0 | v | barrera del tipo de interés cero
02 apunitan a que parteldel Impacto
2015 2016-2017 habria quedado atras

1: Medidas de politica monetaria aprobadas desde mediados de 2014.
Las flechas indican los intervalos de confianza a partir de los percentiles 16 y 84
Fuente: BBVA Research 23
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Riesgos domeésticos

Incertidumbre de politica economica

Espafa: escenarios de crecimiento del PIB

%) En un entorno sin incertidumbre, la
- economia podria haber crecido dos
31 ° décimas mas en 2016 y cinco mas
2.9 o en 2017

2,7

2,5 El impacto sera mayor cuanto mas se
2,3 prolongue este escenario

2,1

1,9

1,7

15

2015 2016 (p) 2017 (p)

® Escenario contrafactual B Escenario base
(b): previsto (sin incertidumbre) (con incertidumbre)
Fuente: BBVA Research a partir de INE 24
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Riesgos domésticos

Incumplimiento de los compromisos fiscales

Descomposiciéon del ajuste fiscal de las AA. PP.

(pp del PIB) En ausencia de estimulos, el

Gobierno habria alcanzado el
objetivo de déficit en 2015

19 m o A corto plazo el impulso fiscal ha
o 1.3 | aportado en torno a cinco décimas al

1,1 e crecimiento
5,0

3,9
A largo plazo los costes pueden ser

iImportantes: la desviacion aumentaria
Defir alrededor de 25pb la prima de riesgo,
respecto a un escenario de

cumplimiento
(a): avance; (p): prevision. No se incluyen ayudas a la banca.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE 25

O r N W b~ 0o OO N

Esfuerzo|
fiscal

Esfuerzo| Déficit | Politica

fiscal

Déficit | Politica
2015 | fiscal 2016 | fiscal
pasiva pasiva

2015 (a) 2016 (p) 2017 (p)

Esfuerzo
fiscal

Déficit | Politica
2014 fiscal
pasiva




BBVA | RESEARCH Situaciéon Espafia 2T16

Recuadro 1

Mas reformas para corregir deficiencias estructurales

Espafa: descomposicion historica de la

S La rigidez salarial y de precios supuso
variacion de la tasa de paro (pp)

un aumento de 11,5 puntos en la tasa

6 -
de desempleo durante la crisist
4
La mayor flexibilidad salarial a partir de
2 2012 ha acelerado la creacion de
0 empleo
-2 El mercado de trabajo sigue
] requiriendo de medidas adicionales
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 para aumentar su eficienciay
I Salarios I Precios eq u I d ad 2
mm Otros Shocks e=\/ariacion de la tasa de paro

Fuente: BBVA Research
1: Véase Doménech, Garcia y Ulloa (2016) 2: Véase Observatorio Econémico de Espafia, 6 de mayo, 2016. 26
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El escenario economico global ha mejorado en los ultimos
tres meses, pero el crecimiento sigue siendo bajo y
vulnerable a numerosos riesgos

En Espana, los datos de actividad ponen un sesgo al alza
sobre la prevision de crecimiento de 2016, mientras que la
mayor incertidumbre sesga a la baja la de 2017

Un entorno menos positivo hace mas necesario impulsar un
proceso ambicioso de reformas
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