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El escenario global En Aragon, tras crecer La vulnerabilidad de la

mejora, con sesgos a un 3,3% en 2016, el PIB economia espanola y
B 2lza en Espana e e mantiene solido y aragonesa hace

incertidumbre elevada, crecera el 2,9% en 2017 necesario continuar con

sobre todo por los y 2,8% en 2018, nuevas reformas :

-

-

-
-

-

riesgos de creando cerca de 20 |
proteccionismo mil empleos
en EE. UU.
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ACTIVIDAD

El crecimiento
global se esta
acelerando

® Datos mejores de lo
previsto a finales de

2016 en EE.UU., China,
y en la eurozona

® Recuperacion del
sector industrial
y el comercio global

® Indicadores de confianza
al alza

Fuente: BBVA Research a partir de Haver

. 4 GLOBAL Y
SITUACION ARAGON 2017 e
CRECIMIENTO DEL PIB GLOBAL

Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)
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ESPANA

ALGUNAS INCOGNITAS

La politica economica de EE.UU.
y sus efectos globales

¢ Prioridades de ¢ Como seran las

politica fiscal? medidas
— proteccionistas,
Relaciones cuando se
internacionales ‘ - cImpacto del aplicaranly cual
Crecnmlelnto estimulo fiscal _sera
Inflacion e sobre el su impacto?
global crecimientoyla .

inflacion en una

economia con ¢Cual sera la
Bancos pleno empleo? reaccion de otros
centrales y paises

tipos de (China...)?
cambio

¢ Cual sera el
impacto de Trump  ; Qué sectores se
en el crecimiento desregularan
potencial? y como?
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INFLACION INFLACION GENERAL GLOBAL

El aumento de los e

precios de materias 35

primas abre el camino  3°

a la normalizacion de  2s

la inflacion 20 PN

/| ===
. - ] !
® Lainflacion de las economias avanzadas se 1,5 I,
ha recuperado debido al efecto base de los !
precios energéticos, y al aumento del precio 1,0 ,’
del crudo !
_ !
* Lainflacion subyacente se mantiene 0,5 /

en tasas todavia moderadas
0,0

® Larecuperacion de la inflacién incrementa la
posibilidad de una normalizacion de tipos de
interés

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

= UEM - EE.UU.

Fuente: BBVA Research a partir de Haver 6
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ALGUNAS INCOGNITAS

., Cambiara la estrategia
de los bancos centrales?

FED

(mas adelantado) Los principales retos

Necesidad de equilibrar: permanecen sin cambios:

- Politica fiscal y su impacto en la inflacién + ‘Tamafo elevado de los balances
» Bajo crecimiento potencial
(productividad) y bajos tipos de

interés de equilibrio

» Doélar mas fuerte

BCE

(mas retrasado)

Sesgo a una salida mas
temprana de lo esperado:

+ Riesgo de deflacién muy bajo
» Euro débil

» Presion creciente dentro del BCE
conforme se consolide la inflacion
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ALGUNAS INCOGNITAS CALENDARIO DEL PROGRAMA DE COMPRAS DE ACTIVOS DEL BCE
Y MONITOR DE LA INFLACION DE LA ZONA EURO

., Cambiara la e

en Jackson Hole
. P )t Aumento del QE Discusion Inicio del
eSt rate I a ’ : (de 60 a B0 mM € al mes) tapering tapering
: Aprobacion/ Marzo 16 2% 2017 15 2018
inicio del QE ° @ @
de |OS baﬂCOS e

Extensién hasta Dic-“l?',.""""""*: Fm del QE . ______

centrales? e =

{de 80 a 60 mME al mes)

10y UST 10y German Bund Prima de riesgo Espana USD/EUR

Dic17 2.7% 0,9% 1,09
(prev 2.6%) (prev 0.7%) (prev 120) (prev 1,09)

_ 3,0% 1.5% 150 1,17
Dic18 (prev 2.8%) (prev 1.3%) (prev 120) (prev 1,17)
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ALGUNAS INCOGNITAS PRIMA DE RIESGO SOBERANA
(VS. ALEMANIA, PP)

El riesgo politico en
Europa aumenta

® El calendario electoral en Europa es intenso, con 300
citas en Holanda, Francia, Alemania y no se
descarta en ltalia 050

® El apoyo que vienen obteniendo partidos con
propuestas antieuropeas o antieuro podria 200
suponer un foco de desestabilizacién

® El problema griego seguira en la agenda 150

100

50

O I T T
ene-15 jul-15 ene-16 jul-16 ene-17

Espana e=—ltalia e=Portugal Irlanda == Francia

Source: Bloomberg
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ESCENARIO GLOBAL

La economia se aceleraen 2017y 2018

EE.UU.
2017 2018
N

e EUROZONA
~=2017 2018

MUNDO

2017 2018
LATINOAMERICA

2017 2018
ESPANA

(O Baja @ 2017 2018
00

(O Se mantiene o primera previsién 2018

Fuente: BBVA Research. Latinoamérica incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela 10
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PERSPECTIVAS

El crecimiento se mantiene robusto,
pese a la desaceleracion

2,8

2016 2017 2018
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SITUACION ARAGON 2017 ARAGON

EL CRECIMIENTO CONTINUA ARAGON: CRECIMIENTO ESTIMADO DEL PIB

E I CreC| m | e nto Se (1/0 t/t, CVEC Modelo MICA-BBVA)
mantiene en
niveles elevados

® Politica fiscal y monetaria
expansivas, petrdleo barato y el 08
impacto de las reformas favorecen
la solidez del crecimiento

° Aragén podria crecer un 0,8% 04
trimestral en 1T17

0,2
0,0 r T T T
(o] Lo (o] o © O © © N~
= = Qo O = < A O =
< = @ 5 © =} @ 5 <
= = 7 © = = » © =
— Aragén — Espafa —UEM

Fuente: BBVA Research
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EL CRECIMIENTO CONTINUA ARAGON: INDICADOR SINTETICO DE CONSUMO REGIONALIZADO

La p0||'t|Ca (ISCR-BBVA, %, t/t, CVEC)
monetaria incentiva
el consumo

® El crecimiento del consumo se acelera 0.8
progresivamente en 2016

1,2

1,0

® En Espafa se notan ya sintomas de 0,6
desaceleracién en las CC.AA que mostraron
un mayor dinamismo en 1S16

® Politica monetaria y fiscal neutrales, el 04
precio del petroleo barato pero al alza y el
agotamiento de la demanda embalsada 02
desaceleraran el consumo hasta un ritmo ’
acorde al crecimiento de sus
fundamentales 00 | | | | | | | |
2 2 2 2 2 2 ° 2

Espafa —— Aragén

Fuente: BBVA Research
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EL CRECIMIENTO CONTINUA

La politica fiscal
autonomica
dejo de ser
contractiva

® El incremento de gasto en consumo
final se compensa con la reduccion
de la inversidn y las transferencias a
otras AA.PP. mientras que los
ingresos, tras las medidas tributarias,
aumentan segun lo esperado

® Se reduce el beneficio derivado del
menor gasto de intereses

® Aragon tendra dificil cumplir con el
objetivo de déficit del 2016 y
precisara medidas equivalentes a
medio punto del PIB para cumplir
en 2017

SITUACION ARAGON 2017 ARAGON

GOBIERNO DE ARAGON: CONTRIBUCION A LA VARI,ACI()N DEL
GASTO ACUMULADO DEL CONSUMO Y LA INVERSION
(p.p. del PIB)

0,2

0,1

0,0

-0,1

-0,2

-0,3

-0,4

-0,5

-0,6

-0,7

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP. 2016: estimacion con datos hasta noviembre

2012 2013 2014 2015 2016 (e)

mConsumo EmFBC eTotal
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EL CRECIMIENTO CONTINUA ARAGON: IMPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO

LaS refo rm aS (millones de euros)
apoyan la inversion

2.500
® Lainversion productiva se recupera,
a tenor de lo observado en importacion
de bienes de equipo (+1,6% a/a), que 2.000
mantiene un nivel alto y construccién
no residencial (+45,3% a/a)
* Aragon fue la cuarta comunidad 1500
donde mas crecio la licitacion de
obra publica, asociada a instalaciones
sanitarias y carreteras 1.000
® Otros indicadores mas cualitativos,
como la Encuesta de Actividad BBVA
dan senales mixtas, que podrian 200
reflejar la alta incertidumbre (véase
Recuadro 1)
0

2012 2013 2014 2015 2016

3.000

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex 16
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EL CRECIMIENTO CONTINUA ARAGON: EXPORTACIONES DE BIENES POR SECTOR

EI SeCtor eXpOrtadOr (°/c;,:/a, nominales)
crece, apesardela =
caida del automovil

¢ Las exportaciones aragonesas de
bienes marcaron un récord historico en 5
2016 (+3,9% a/a), a pesar de la caida en
el sector automdvil, influenciada por
factores de oferta 1

¢ La mejora del crecimiento global -1 —_

favorecera la demanda exterior de

bienes aragoneses , aunque el brexit y 2

politicas proteccionistas suponen un -5

riesgo 2015 2016
mmm Alimentos Resto de bienes
= Manu. y B. de consumo durad s Automovil
I Bienes de equipo Semimanufacturas

— Crecimiento a/a

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex 17
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EL CRECIMIENTO CONTINUA ARAGON Y ESPANA: NUMERO DE VIAJEROS
1T12=100, t/t, CVEC)

El turismo aprovecha
la inestabilidad
geopolitica -

® El crecimiento en viajeros y
pernoctaciones se acelera,
especialmente en extranjeros,
alcanzando cifras récord

140
130
120

. . . 110
® El turismo nacional, predominante

en la regidn (casi el 80% del total) se

) 100
vera favorecido por la recuperaciéon

* Simultaneamente, los precios reales %0
hoteleros se recuperan (+2% a/a)

. . . 80 I T T T T T T T T T T
aunqgue siguen lejos de los niveles N a4 © ® ¥ ¥ © v © © ~
isi - o o
precrisis e $ € ¢ € ¢ € § E § E

= = Nacionales en Aragén Extranjeros en Aragén

- = Nacionales en Espafa

Extranjeros en Espana

Fuente: BBVA Research 18



I BBVA ‘ RESEARCH SITUACION ARAGON 2017 ARAGON

EL CRECIMIENTO CONTINUA ARAGON: EMPLEO EPA

Debilidad en el -

20

sector inmobiliario ,

® La venta de viviendas aumenta un 0 -

4,5% t/t promedio en Aragon, en los

tres primeros trimestres de 2016 10
® El empleo en construccion crece
menos que en Espaia desde minimos y 20
los visados de nuevas viviendas se
muestran irregulares 30
® El precio de la vivienda no respondié 40
al incremento de ventas, y cayé un
1,1% a/a en 2016 0
-60
-70
Maximo pre-crisis hasta minimo Recuperacion hasta 4T16

de la crisis

= Total Construccion

Fuente: BBVA Research a partir de INE 19
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PERSPECTIVAS

El crecimiento se mantiene robusto,
pese a la desaceleracion

2,8

2016 2017 2018
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PERSPECTIVAS 2017-2018

Brexit. impacto
negativo, similar a
la media

® Dada la exposicion de Espanay
Aragon al Reino Unido, el brexit
implica una presion a la baja sobre
la actividad

® La exposicion de Aragon en
exportacidén de bienes es ligeramente
superior a la media, pero es menor en
turismo y vivienda. Reino Unido
absorbe una quinta parte de las
exportaciones regionales de
automoviles

® Los efectos indirectos, a través de
los principales socios comerciales y de
Espana también podrian impactar a
la Comunidad

Fuente: BBVA Research

SITUACION ARAGON 2017

ARAGON

IMPACTO ESTIMADO DEL BREXIT EN EL CRECIMIENTO DE 2017
(diferencia respecto a escenario base, en p.p.)

-0,3%

B -0,5%

B -06%

21
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PERSPECTIVAS 2017-2018

Precios del
petrdleo bajos
pero revisados
al alza

® La revision al alza del precio del
barril hasta 55-60$ reduce la
competitividad-precio de la economia,
encarece los costes de transporte y
reduce la renta disponible

® El impacto negativo sobre Aragon es
similar al promedio de Espana,
acorde a la proporcién de gasto
dedicada al transporte en la regién

Fuente: BBVA Research

SITUACION ARAGON 2017 ARAGON

ARAGON: IMPACTO DE LA REVISION ACUMULADA DEL PRECIO
DEL PETROLEO

(desviacion del crecimiento anual en p.p. respecto al escenario base de
hace 6 meses)

0’0 1 1 1 1 1 1 1
@AsT

-0,1
- RIO EXT
5 @) o
Al
L 02
Qo
k5 @GAL
S PVA
(&)
s 03 ®
5 CYL VAL @ MUR
o BAL
< NAV @ C N
s AND CLM
c 04
(0]
e
S
= CANT @ @cAN
= 05

-0,6

8 9 10 11 12 13 14

Proporcion del gasto personal dedicada a transporte

22
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PERSPECTIVAS 2017-2018

Subida del SMI:
posibles efectos
heterogéneos

® Aragon se encuentra entre las
comunidades que menos
afectadas pueden verse por el
incremento del salario minimo

®* Tasa de paro, temporalidad, capital
humano y especializacidn sectorial
contribuyen a explicar las
diferencias regionales

SITUACION ARAGON 2017 ARAGON

ASALARIADOS CON UN SUELDO ANUAL
EQUIVALENTE POR DEBAJO DEL SMI
(% del total de asalariados afiliados a la S.S., octubre de 2015)

)

o L
w

Fuente: BBVA Research a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales de la Seguridad Social. Datos del 31 de octubre de 2015 23
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CAMBIOS EN EL ESCENARIO

El nuevo SMI
puede dificultar el
acceso

al empleo de
clertos colectivos

® Aunque el impacto a nivel
agregado sea relativamente
bajo...

® ... debera vigilarse a quién
afecta y contrarrestar los
efectos con politicas activas

Fuente: BBVA Research a partir de INE

(*) Un andlisis sobre el SMI que abordaremos préximamente en un observatorio

SITUACION ARAGON 2017 ARAGON

TIPOLOGIA DE LOS PERCEPTORES DEL SMI

1071

Mujeres , :
? Trabajanen @
empresas pequefas :

Jovenes ‘

: ’ No exportadoras
, Extranjeros :

Contrato E
temporal ‘

En el sector .
servicios

a Jornada a
« tiempo parcial

Educacion ’ Sin convenio
primaria . colectivo

24
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PERSPECTIVAS 2017-2018

Normalizacion de la politica monetaria

IMPACTO DEL PROGRAMA DE COMPRA DE ACTIVOS DEL BCE EN EL CDS A 5 ANOS
(puntos basicos)

120
100
80
60
O — 1 1 ) ) 1
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
mar-dic mar-sep mar-dic mar-sep mar-dic mar-sep mar-dic mar-sep mar-dic mar-sep
ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA PORTUGAL

Fuente: BBVA Research 25
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PERSPECTIVAS 2017-2018 SALDO ENTRE CREDITO Y DEPOSITOS A O.S.R.
(% sobre el PIB del 3T16)

Politica monetaria: w
normalizacion en o ®e.
el horizonte " °

® Tipos muy bajos y condiciones laxas 10
favorecen a CC.AA. con mayor nivel de
endeudamiento y una relacion de o
créditos a depositos menos favorable.
Aragon no resulto de las mas beneficiadas °
en ese sentido 10 ° o

® Un cambio de la politica monetaria 20
podria incrementar la carga financiera °
de las CC.AA. mas endeudadas y con PY
mayor proporcion de crédito, 30 °
absorbiendo una mayor proporcion de
renta disponible y desacelerando en -40
mayor medida

RIO

AND
CAN
MUR
BAL
MAD
CAT
VAL
ARA
NAV
CLM
PVAS
EXT
AST
GAL
CYL

CANT

Promedio

® Sus efectos son menos relevantes en el
caso de Aragon

Fuente: BBVA Research 26
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PERSPECTIVAS 2017-2018 CUENTAS AUTONOMICAS: AJUSTE DEL GASTO NECESARIO
PARA ALCANZAR EL OBJETIVO DE DEFICIT EN 2017

Politica fiscal: se (% 6l PIB il
tornara menos
expansiva

® El Gobierno de Aragon tendria 0,0
que reducir su déficit alrededor T“
de medio punto del PIB para 0,5

reducir su déficit hasta el
objetivo del 0,6%

® Alcanzar el objetivo de déficit 1,5
es factible, aunque pueda exigir

-1,0

esfuerzos superiores a los 20
necesarios en otras CC.AA. s
-3,0

(DZ—J—'D—||—9> S QO <\ 4 B @ -

géééiéémé 3 (25820

Total CC.AA.

(p): prevision
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE 27



I BBVA | escuncr

PERSPECTIVAS 2017-2018

Mejora de las
expectativas,
a pesar de la alta
iIncertidumbre

La incertidumbre se mantiene
relativamente elevada en los ultimos
meses...

...en particular sobre la politica de
EE.UU. y los efectos del brexit. Ello
podria afectar en mayor medida a las
regiones mas exportadoras, como
Aragon

La Encuesta BBVA de Actividad
Econdémica en Aragén refleja un
mayor optimismo en el cuarto
trimestre de 2016, aunque lejos de los
mejores registros de 2015

Fuente: BBVA Research

SITUACION ARAGON 2017 ARAGON
ARAGON: ENCUESTA BBVA DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(RECUADRO 1)
(%, saldo de respuestas extremas)
60 1 mar-15
°® °
(]
40 1 ® jun-15
© ° PY sep-15
1) [
g 20 o ® 15
S PR @ dic-16
\5 O I T rIT]a.r-‘I 6 T T T 1
o
= o
© ® jun-16
8 -20 -
e °
IS °
(@]
g -40 o ¥ 4 ]
'-“ °
o
-60 (| X .
_80 J
-80 -60 -40 -20 0 20 40 60

Evolucion de la actividad a lo largo del trimestre

28
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PERSPECTIVAS 2017-2018 ARAGON: OCUPADOS EPA Y TASAS DE PARO
(1t08=100, cvec)

Sigue la 0
recuperacion, 1
aunque lenta, en el i
mercado laboral ;

® Se crearan 20 mil puestos de trabajo

125

120

115

110

105

100

en el bienio 2017-18 y la tasa de paro -4 95

promedio se ubicara entorno al 12,9%

a finales del mismo 8 90
® La tasa de paro seguira mas de 7 p.p. 12 85

por encima del minimo pre-crisis 6 50
® La temporalidad del empleo se

mantiene entorno al 21,5%, 4,5 p.p. P omogoorrannovsnocorrne

menor que el promedio nacional DAL AL AL A LA LA LA AL A

: P ESESESESESESESESESESES

® Crear mas y mejor empleo supone un
reto de primera magnitud ——Variac. Tasa de paro desde 1T08 (p.p.) Ocupados (drcha)

Fuente: BBVA Research a partir de EPA (INE) 29
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PERSPECTIVAS 2017-2018 PIB PER CAPITA EN 2015 Y CRECIMIENTO ESPERADO
DEL PIB PC EN 2016-2018

EfeCtOS SObre el PIB (Euros y a/a,%)

V4 ] | 4.0
per capita de las
. e CLM ®
previsiones 5 ——e—g @
© GAL
p EXT  AST @
* Dos efectos justifican el mayor avance del g a0 oNT® o RIO PVAS
PIB per capita en las CC. AA. del norte: la S —e
menor heterogeneidad en el crecimiento y ;%’g e © VAL |ESP  car NAV
la mayor caida de poblacion. Ambos 5 g ,5  AND MUR MAD
favorecen la mejora del PIB pc aragonés §§ ’ ®
En todo caso: é ® CAN BAL
* Al final de 2108 Aragén aun no habra § =0 ¢
recuperado el nivel de empleo precrisis:
seqguira un 8,5% por debajo, y la tasa de paro e
aun sera superior a la de entonces ’
°® Los restos estructurales siguen vigentes:
productividad, internacionalizacion, mejora de 1.0 - . . .
capital humano, 1+D y avance de 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000
digitalizacién PIB per cépita en 2015

Fuente: BBVA Research 30
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El escenario global En Aragon, tras crecer La vulnerabilidad de la
mejora, con sesgos al un 3,3% en 2016, el PIB economia espanola y
B 2lza en Espana e e mantiene solido y aragonesa hace
incertidumbre elevada, crecera el 2,9% en 2017 necesario continuar con
sobre todo por los y 2,8% en 2018, nuevas reformas

riesgos de creando cerca de 20

proteccionismo mil empleos
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