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El escenario global El PIB de las Balears Las vulnerabilidades
mejora, con sesgos al aumento un 3,2% en de las economias
alza en Espana e 2016, y crecera un 2,6% espafolay balear
incertidumbre elevada, en 2017 y un 2,5% en hacen necesario

sobre todo por los 2018, creando 32 mil continuar con nuevas
riesgos en la politica empleos reformas
economica en EE. UU.
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ACTIVIDAD CRECIMIENTO DEL PIB GLOBAL

EI CreCI m Ie nto Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)
global se esta
acelerando 10

1,2

® Datos mejores de lo previsto
a finales de 2016 en 08 --
EE.UU., China, y en la
eurozona

® Recuperacion del 0,6

sector industrial
y el comercio global

® Indicadores de confianza 04 ' ' ' ' r r r T I T
al alza mar Sep  mar sep mar Sep mar Sep mar  sep  mar
2012 2013 2014 2015 2016 2017
IC 20%
- C 20% —— Crecimiento del PIB
IC 40%
- C 40% Media periodo
I Ic 60%

Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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ALGUNAS INCOGNITAS

SITUACION ILLES BALEARS 2017 GLOBAL

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

Relaciones
internacionales

Inflacion
global

Bancos
centrales y
tipos de
cambio

Crecimiento
global

JPrioridades de
politica fiscal?

¢Impacto del
estimulo fiscal
sobre el
crecimientoy la
inflacion en una
economia con
pleno empleo?

¢,Cual sera el
impacto de Trump
en el crecimiento
potencial?

., Como seran las
medidas
proteccionistas,
cuando se
aplicaran y cual
sera
Su impacto?

¢,Cual serala
reaccion de otros
paises
(China...)?

¢, Qué sectores se
desregularan
y cOmo?
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INFLACION INFLACION GENERAL GLOBAL

El aumento de los o
precios de materias *
primas abre el camino °°
a la normalizacion de  2°
la Inflacion 20 ;Y

: ., ] !
® 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

., : L, 0,0
® La recuperacion de la inflacion incrementa la ’

posibilidad de una normalizacion de tipos de
interes

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

(méas adelantado) Los principales retos

Necesidad de equilibrar: permanecen sin cambios:

« Politica fiscal y su impacto en la inflacion * Tamafio elevado de los balances

* Bajo crecimiento potencial
(productividad) y bajos tipos de
interés de equilibrio

e Dolar mas fuerte

BCE

(mas retrasado)

Sesgo a una salida mas
temprana de lo esperado:

* Riesgo de deflacion muy bajo
» Euro débil

* Presién creciente dentro del BCE
conforme se consolide la inflaciéon
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SITUACION ILLES BALEARS 2017 GLOBAL

CALENDARIO DEL PROGRAMA DE COMPRAS DE ACTIVOS DEL BCE Y

ALGUNAS INCOGNITAS
MONITOR DE LA INFLACION DE LA ZONA EURO
Draghi pre-anuncia el QE

- yd
¢, Cambiara la
en Jackson Hole
= Agosto “14 Aumento del QE Discusion Inicio del
estrategia Do mEUMOCS O EE, Em
i Aprobacion/ Marzo 16 25 2017 15 2018

de los bancos  oré—o0—o 01 ¢ .
centrales? e o o N

{de 80 a 60 mME al mes)

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

Dicl7 2. 7% 0,9% 130 1,09
(prev 2.6%) (prev 0.7%) (prev 120) (prev 1,09)

Dic18 3,0% 1.5% 150 1,17
(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

250
® El calendario electoral en Europa es

intenso, con citas en Holanda, Francia, 200

Alemania y no se descarta en lItalia

. . 150
® El apoyo que vienen obteniendo

partidos con propuestas antieuropeas 100

0 antieuro podria suponer un foco de
deseStablllzaCIén >0 "W
[ ]

El problema griego seguira en la 0
agenda mar-15 sep-15 mar-16 sep-16 mar-17

Espafia =—Italia =Portugal Irlanda =—Francia

Source: Bloomberg 9
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ESCENARIO GLOBAL

La economia se acelera en 2017 y 2018

EE.UU.
2017 2018
A

e EUROZONA
~2017 2018

MUNDO

2017 2018
® CHINA

‘ - ) N2 I
@@ 7 |
% | ! 2017 2018
LATINOAMERICA o‘
2017 2018 ‘@
O Baja @ 2017 2018

O Sube

O Se mantiene o primera prevision 2018

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

El crecimiento se mantiene robusto

2016 2017 2018

12
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EL CRECIMIENTO CONTINUA CRECIMIENTO DEL PIB

El crecimientose

1,0
mantiene en
. 0,8
niveles elevados :
® Laeconomiabalear acumula 15 e
trimestres de crecimiento
consecutivo. 0.4
®

® Latasa de crecimiento se ha
mantenido consistentemente por 0.2
encima de la observada en la UEM.

* Balears podria crecer un 0,6% en 0,0 « ' ' ' ' ' ' ' '
1T17 9 9 9 9 = 3 9 S S
' 3 = a 0 5 = a O 3
= =, 0 © = =, 0 © =

llles Balears Espafia UEM

(*) Para llles Balears, Estimaciones realizadas con el modelo MICA-BBVA.

Fuente: BBVA Research 1T17 son previsiones 13



I BBVA ‘ RESEARCH SITUACION ILLES BALEARS 2017 BALEARS

EL CRECIMIENTO CONTINUA ILLES BALEARS Y ESPANA:
INDICADOR SINTETICO DE CONSUMO REGIONALIZADO

Vlentos de COla (ISCR-BBVA, %, t/t, CVEC)
apoyan el gasto Ny
de las familias

® Larecuperacion de la demanda 08
interna ha sido uno de los factores que 0,6
explican el mayor crecimiento en
Baleares. 0,4
® Demanda embalsada, una politica 0,2
monetaria expansivay un precio del
petroleo relativamente bajo han 0,0 ~ " — i T S " -@
apoyado el gasto de las familias. 7 - 7 < - - - <
= 5 § & &8 5 g £
S = 7 S = 7
llles Balears Espafa

Fuente: BBVA Research 14
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EL CRECIMIENTO CONTINUA CC.AA.: CAMBIO EN EL GASTO PRIMARIO Y AJUSTE EN EL DEFICIT

La politica fiscal o
ha cambiado de

. 0,6
signo
0,2
® Lareformafiscal en Espafia, junto 0.0
con un mayor gasto de las
administraciones publicas, ha apoyado 0.2
la recuperacion de la demanda interna -0,4
durante los ultimos dos afos. 0.6
® En Balears, el aumento del PIB ha -0,8
permitido que, incluso con un 1.0
incremento de la inversiéon y del
consumo autondémico, se haya logrado 1.2 2012 2013 2014 2015 2016
alcanzar el objetivo de déficit por ©)
primera vez en 10 afos. B Consumo EFBC

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP. 2016: estimacion con datos hasta noviembre 15
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EL CRECIMIENTO CONTINUA

Impacto positivo
de las reformas

® Larecuperacion del mercado
residencial, que ya eleva los
precios de la comunidad,
comienza aimpulsar también la
actividad en el sector

® Lainversion industrial, menos
relevante, es la que muestra un
mayor retraso en Balears

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

SITUACION ILLES BALEARS 2017 BALEARS

ILLES BALEARS: LICITACION DE OBRA PUBLICA, VISADOS
RESIDENCIALES Y NO RESIDENCIALES (en m?) E IMPORTACIONES DE
BIENES DE EQUIPO

(%, cambio entre 2013y 2016)

100
80
60
40
20
-20
-40
-60

Balears Espafia Balears Espafia Balears Espafia

Visados Resid. Visados no residenciales Importaciones_de bienes de

equipo

16
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EL CRECIMIENTO CONTINUA PESO DEL EFECTO DE LOS CONFLICTOS EN PAISES
COMPETIDORES EN EL CRECIMIENTO DE PERNOCTACIONES

Te nS|O nes (ENE-2010 — JUN-2016)
geopoliticas, claves

70%

para el turismo

50%

® El crecimiento en viajeros y 40%
pernoctaciones continta, favorecido

en parte por un petréleo barato, un 30%

euro depreciado y por la percepciéon de o

inseguridad en paises competidores. ’

® El turismo extranjero , predominante 10%

en laregion (el 80% del total), siguiod 0%

creciendo en 2016, aunque se observa Las Cadiz Baleares Barcelona Tenerife Castellon Tarragona
un menor flujo de britanicos en el Paimas
segundo semestre.

® La aceleracion de los precios en los
ultimos afos ¢margen para
competir en el futuro?

Fuente: BBVA Research 17
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PERSPECTIVAS

El crecimiento se mantiene robusto

2016 2017 2018

18
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PERSPECTIVAS 2017-2018 IMPACTO ESTIMADO DEL BREXIT EN EL CRECIMIENTO DE 2017

TR (diferencia respecto a escenario base, en p.p.)
Brexit: impacto

negativo, similar
y

a la media

® La exposicion de Balears al Reino
Unido se limita al canal turistico, pero
el brexit implicauna presion a la
baja sobre la actividad

® Los efectos indirectos, a través de
los principales socios comerciales y
de Espafia, también podrian
impactar a la region - v P A

-0,3% -0,4% B 06%

Fuente: BBVA Research 19
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PERSPECTIVAS 2017-2018 CRECIMIENTO DE LAS PERNOCTACIONES HOTELERAS
ENTRE 2008 Y 2016

B reXIt: I m paCtO (% y contribuciones en pp.)

40

negativo, y 3

, ] 30
heterogéneo por islas =
20
¢ Aunque para el conjunto de Balears el 15 .
impacto puede ser similar al que se 10
observe para Espanfa, los efectos
pueden ser mas heterogéneos por
islas -5
® Las pernoctaciones de los britanicos -10
explican el 80% del crecimiento de las Mallorca Menorca Ibizay Formentera
pernoctaciones en Menorca desde
2009, y el 50% de las de Ibiza
EEspafia B Alemania Reino Unido ™ Resto @®@Total

Fuente: BBVA Research 20
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PERSPECTIVAS 2017-2018 IMPACTO DE LA REVISION ACUMULADA DEL PRECIO DEL PETROLEO
(desviacion del crecimiento anual en p.p. respecto al escenario base de hace

Precios del 6 meses)
netroleo bajos T T T T
Dero revisados
al alza

® Larevision 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

-0,2

PVA

04

Impacto en el en el crecimiento de 2017

: : CANT
® El impacto negativo sobre Balears ® @cAnN

(0,3 p.p.) es marginalmente mayor

del esperado para el promedio de

Espafia, acorde a la mayor 0.6

dependencia del gasto en transporte 8 9 10 11 12 13 14
de la region

-0,5

Proporcion del gasto personal dedicada a transporte

Fuente: BBVA Research 21
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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 bésicos)

120

100

80

60

40 ”,/”-‘\\\-~ ’,,/"—..“-.

20 /—\

e

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

0

Fuente: BBVA Research 22
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PERSPECTIVAS 2017-2018 SALDO ENTRE CREDITO Y DEPOSITOS A O.S.R.
. . s (% sobre el PIB del 3T16)
Normalizacion de p
s
la politica 0 ® e
. °
monetaria 20
® o0
® Tipos muy bajos y condiciones laxas 10
favorecen a CC.AA. con mayor nivel de
endeudamiento y unarelacion de ®
créditos a depdésitos menos favorable. O — e
Balears resulté de las mas beneficiadas. °
® Pero un cambio de la politica monetaria 0 ¢ °®
podriaincrementar la carga financiera
de las CC.AA. mas endeudadas y con 20 °
mayor proporcion de crédito, absorbiendo °
una mayor proporcion de renta disponible y -30 °
desacelerando en mayor medida su
actividad -40 ‘-
N Z |24l = 4 0o = N F = 4 4
® Balears se encuentra entre las regiones 2352 523 S E z 3 § % % § 5230
mas expuestas a este efecto £

Fuente: BBVA Research 23
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PERSPECTIVAS 2017-2018 ASALARIADOS CON UN SUELDO ANUAL
EQUIVALENTE POR DEBAJO DEL SMI

S u b I d a d EI S M I : (% del total de asalariados afiliados a la S.S., octubre de 2015)
posibles efectos 22 SRV
heterogéneos L0

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

® Tasa de paro, temporalidad, capital a
humano y especializacion sectorial
contribuyen a explicar las diferencias
. v’

"\

15

regionales

® En todo caso, el rebote de la tasa
de temporalidad obliga a continuar
avanzando en las reformas del
mercado laboral.

)

Fuente: BBVA Research a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales de la Seguridad Social. Datos del 31 de octubre de 2015 24
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PERSPECTIVAS 2017-2018

El nuevo SMI
puede dificultar el
acceso

al empleo de
ciertos colectivos

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

¢ ... debera vigilarse a quién
afectay contrarrestar los
efectos con politicas activas

Fuente: BBVA Research a partir de INE

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

SITUACION ILLES BALEARS 2017

BALEARS

TIPOLOGIA DE LOS PERCEPTORES DEL SMI

1074

Mujeres E
? : Trabajan en @

empresas pequefias

Joévenes .

: . No exportadoras
o Extranjeros :

Contrato ‘ :
temporal < :
P : En el sector .

servicios

B Jornada a
: tiempo parcial

:  Sin convenio

Educacion
. colectivo

primaria .

25
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PERSPECTIVAS 2017-2018 CUENTAS AUTONOMICAS: AJUSTE DEL GASTO NECESARIO PARA
ALCANZAR EL OBJETIVO DE DEFICIT EN 2017

La pOIIItlca (% del PIB regional)
fiscal sera
neutral
i L ) ) ||

politica fiscal fuera expansivo 0.5

en 2015y 2016, este afio sera Lo

neutral. -
® A nivel autonémico, el 1.5

cumplimiento de los objetivos
supone una ventaja
comparativa respecto a otras
comunidades. El aumento de la
inversion podria contribuir a 30

impulsar el crecimiento. 2z 4|42 s k2 zZ|gl22 K2 ESK
ggomioo¢§§d§<<>o§m

@)

8

(@]

'_

(p): previsién
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE 26
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PERSPECTIVAS 2017-2018 ILLES BALEARS: ENCUESTA BBVA DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(RECUADRO 1)

P ese a Ia (%, saldo de respuestas extremas)

. . 100 1 mar-15
iIncertidumbre, las ) marts_ o
: n @01
expectativas se S 6 _ 1 S deds
. 7 ® jun-16
2 40 - ®
mantienen favorables £ * %
< 20 )
. . % dic-15 . ~ Sep-16. jun_15
® Laelevadaincertidumbre delos 8 O« - - - - - - - -
trimestres anteriores hizo mellaen la S 20 () ]
confianza sobre la balear,... g
O -40 i
¢ ...con dudas sobre la politica de EE.UU., L%L
los efectos del brexit o la resolucion de las -60 o .
dificultades de gobierno en Espafia. 80 ]
® La Encuesta BBVA de Actividad -80 -60 -40 -20 O 20 40 60 80 100
Econdmica en llles Balears refleja un Evolucion de la actividad en el trimestre t

mayor optimismo hacia el primer
trimestre de 2017, una vez superados los
periodos de mayor incertidumbre en
Espafnay Europa.

Fuente: BBVA Research 27
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PERSPECTIVAS 2017-2018 ILLES BALEARS: OCUPADOS EPA Y TASAS DE PARO
. s (1t08=100, cvec)
Recuperacion 20
16 120
acelerada en el -
8 110
mercado laboral : S
——— 100
® Se crearan 32 mil puestos de trabajo
en el bienio 2017-18 y la tasa de paro 9
promedio se ubicaraen el 8,5% a 90
finales del mismo 85
* Latasade paro recuperard el nivel de -16 80
2008 -20 75

0 O
e <2
SRS
© (%2}

® Pero latemporalidad del empleo se
ha incrementado hasta niveles
precrisis, superando el 30%

) o
e —
1 1

j -

<
© S
£ 2

mar-11
dic-11
sep-12
jun-13
mar-14
dic-14
sep-15
jun-16
mar-17
dic-17
sep-18

Variacion tasa de paro (p.p.)
Ocupados (1t08=100; drcha.)

® Crear mas, pero sobre todo mejor
empleo y con menor estacionalidad,
supone un reto de primera magnitud

Fuente: BBVA Research a partir de EPA (INE)

28
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PERSPECTIVAS 2017-2018 PIB PER CAPITA EN 2015 Y CRECIMIENTO ESPERADO
DEL PIB PC EN 2016-2018

Efectos sobre el (Euros y a/a%)

4,0

PIB per capita de

CLM ® ARA

las previsiones U e |

EXT AST @

[ ] RIO PVAS

® Dos efectos justifican el menor avance del 3.0 CNT® ° o
’ e

PIB per capita en las CC. AA. del

2
o
N
Q
o
N =
. , ., ; © NAV
Mediterraneo: la desaceleracion del g2 o o VAL |ESP car
crecimiento y el mayor aumento de la is ,5 A MK MAD
poblacion. Ambos ralentizan en mayor medida S g ¢
- g &
la recuperacion del PIB pc balear g ° CAN
En todo caso: g 20
]
® Al final de 2018 Balears habra superado ya
los maximos precrisis en PIB, poblaciony 15
empleo, y habra reducido la tasa de paro por
debajo del nivel de 1T108
[ ] 1 1 . 1,0 r T T T 1
Los restos es@ructura.les >1guen vigentes: 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000
productividad, internacionalizacion, mejora de -
capital humano, 1+D, avance de digitalizacion, PIB per capita en 2015

participacion laboral y retencién de talento

Fuente: BBVA Research 29
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PERSPECTIVAS PARA 2017 ESPANA: IMPACTO ESTIMADO DE LA INCERTIDUMBRE SOBRE

La I n Ce rtl d u m b re I(_Ffpli(j)el_li;r:;,?\m?;?oN;hlf;?Qeili\lo)EL PIB SEGUN FECHA DE ESTIMACION
sobre la politica

-0,1
, .
economicCa 02
® Aungue laincertidumbre sobre la 0.3
politica economica se ha mantenido 04
relativamente elevada en los ultimos
meses... -0,5
® ...suimpacto en la economia espafiola -0,6
se ha reducido ligeramente, sobre todo
para 2017 -0,7

En ausencia de las tensiones
observadas durante el ultimo afio,

el crecimiento podria haber sido 0,5pp
superior en el presente bienio 2016 e=——2017

feb-16

mar-16

abr-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17

Fuente: BBVA Research 30
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EL CRECIMIENTO CONTINUA ESPANA: INCREMENTO DE LAS PERNOCTACIONES HOTELERAS
ANTE INCREMENTOS DE LAS TENSIONES GEOPOLITICAS EN

Te nSiO nes MERCADOS COMPETIDORES

(ELASTICIDAD E INTERVALO DE CONFIANZA, %)

geopoliticas, claves oo
para el turismo

® El crecimiento en viajerosy 0,03
pernoctaciones continla, favorecido en
parte por un petréleo barato, un euro
depreciado y por la percepcion de 0,01
inseguridad en paises competidores.

0,04

0,02

0,00
® El turismo extranjero , predominante en
la region (el 80% del total), siguid 0,01
creciendo en 2016, aunque se observa un -0,02
menor flujo de britanicos en el segundo
semestre. -0,03 .
Sol y playa Resto regiones
® La aceleracion de los precios en los L . :
B Estimacion media  —Intervalo de confianza al 90%

ultimos afios ¢margen para competir
en el futuro?

Fuente: BBVA Research 31
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El escenario global El PIB de las Balears Las vulnerabilidades
mejora, con sesgos al aumento un 3,2% en de las economias
alza en Espana e 2016, y crecera un 2,6% espafolay balear
incertidumbre elevada, en 2017 y un 2,5% en hacen necesario

sobre todo por los 2018, creando 32 mil continuar con nuevas
riesgos en la politica empleos reformas
economica en EE. UU.

32
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