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El escenario global
mejora, con sesgos al
alza en Espana e
Incertidumbre elevada,

sobre todo por los
riesgos en la politica
economica en EE. UU.

El PIB gallego aumento
un 3,0% en 2016, y
crecera un 2,8% en
2017y un 2,9% en
2018, creando cerca de
20 mil empleos

Las vulnerabilidades
de la economia
espafolay gallega
hacen necesario
continuar con nuevas
CHIINES
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ACTIVIDAD CRECIMIENTO DEL PIB GLOBAL

. . Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)
El crecimiento
global se esta
acelerando 10

¢ Datos mejores de lo previsto

1,2

\

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 0.4 r ; ; ; ; r r l l I
al alza mar  sep mar Sep mar Sep mar Sep mar Ssep  mar
2012 2013 2014 2015 2016 2017
0
- 1 20% = Crecimiento del PIB
0
- IC 40% Media periodo
T Ic 60%

Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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ALGUNAS INCOGNITAS

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

JPrioridades de
politica fiscal?

Relaciones

internacionales g,lmpaCtO del
estimulo fiscal

. global
Inflacién sobre el

global crecimientoy la
' inflacion en una

economia con

pleno empleo?

Crecimiento

Bancos
centrales y
tipos de
cambio

¢,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 23
la inflacion 20 ;oo

. .7 ’ 1,5 ’ l
® Lainflacion de las economias avanzadas se !

ha recuperado debido al efecto base de los
precios energéticos, y al aumento del precio 1,0 !
del crudo !

0,5 )

3,5

® Lainflacién subyacente se mantiene
en tasas todavia moderadas

., : L, 0,0
* Larecuperacion de la inflacion incrementa |a 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
posibilidad de una normalizacion de tipos de

interés — UEM — EE.UU

Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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ALGUNAS INCOGNITAS

¢, Cambiara la estrategia
de los bancos centrales?

FED

(mas adelantado)

Necesidad de equilibrar:

Los principales retos
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

» Dolar mas fuerte

BCE

(mas retrasado)

Sesgo a una salida mas
temprana de lo esperado:

* Riesgo de deflacion 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
Draghi pre-anuncia el QE

. - s DE LA INFLACION DE LA ZONA EURO
¢ Cambiara la
en Jackson Hole ) B

inicio del QE o ' @ ®
®

de los bancos  oo—o—0t o 160 o

4 , Extensitn hasta Dic-17, @ i F;in:c_lq Q:E @
reduccion QE desde erano 18
| |

s Subida de tipos @ i
(de B0 a 60 mME al mes) Ee———

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

_ 2.7% 0,9% 130 1,09
Dicl7 (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 Italia 250

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

* El problema griego seguira en la agenda 150

100

50

0 T T T T T
ene-15 jul-15 ene-16 jul-16 ene-17

Espafia Italia Portugal Irlanda ==Francia

Source: Bloomberg
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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

\ b | &5
@@ 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
E I . . (%, t/t, CVEC)(*)
crecimiento se .
mantiene en
0,8
[}
® Politica fiscal y monetaria
expansivas, petréleo barato y el 0,6
Impacto de las reformas favorecen
la solidez del crecimiento 04
- ] ®
¢ Galicia podria crecer entreun 0,7%y
0,8% trimestral en 1T17 02
0,0 r T T T T T T T T
Lo Lo L0 o (e} o [{e} (o] N~
< - n < < . < - <
g s g 3 g 5 g 3 £
— Galicia ——Espafia = UEM
Fuente: BBVA Research (*) Para Galicia, Estimaciones realizadas con el modelo MICA-BBVA. 13

1T17 son previsiones
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La politica
monetaria continda
Incentivando el
consumo

® El crecimiento del consumo se acelera
progresivamente en 2016

® En Espafa se notan sintomas de
desaceleracion en las CC.AA que
mostraron un mayor dinamismo en 1S16

® Politica monetariay fiscal neutrales, el
precio del petroleo barato (pero al
alza) y el agotamiento de la demanda
embalsada desaceleraran el consumo
hasta un ritmo acorde al crecimiento
de sus fundamentales

Fuente: BBVA Research

SITUACION GALICIA 2017 GALICIA

GALICIA Y ESPANA: INDICADOR SINTETICO DE CONSUMO
REGIONALIZADO
(ISCR-BBVA. %. t/t. CVEC)

1,2
1,0
0,8 [
[ ]
0,6
04
0,2
0,0 r T T T T T T T T T T T T
To] n To} Lo Te) (] © (o] (o] © © N~ N~
T g 2 % 5 £ 8 & 2= & 5 £ S
£ = n c o) IS IS n < ) 1S
—— Galicia —— Espafia

14
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EL CRECIMIENTO CONTINUA CC.AA.: CAMBIO EN EL GASTO PRIMARIO Y AJUSTE EN EL DEFICIT
/" . (p.p. del PIB)
La politica fiscal
. 0,6
ha cambiado de N

signo

® Lareformafiscal en Espafia, junto 0,0
con un mayor gasto publico en
general ha apoyado la recuperacién -0,2
de la demanda interna durante los
ultimos dos afos. -0,4
® El incremento del PIB permite que el 06
ajuste continle a pesar del aumento ’
de las retribuciones y el impulso ala 08

inversion 2012 2013 2014 2015 2016 (e)

EConsumo BFBC @ Total

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP. 2016: estimacion con datos hasta noviembre 15
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EL CRECIMIENTO CONTINUA GALICIA: LICITACION DE OBRA PUBLICA, VISADOS RESIDENCIALES Y
NO RESIDENCIALES (en m?) E IMPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO

I m paCtO pOS IthO (%, Cambio entre 2013y 2016)

de las reformas )
80
® La obra publica, incluyendo 70
edificacion, aspectos diferenciales 60
de la mejora de la inversion en
Galicia a lo largo de la 50
recuperacion...
40
® La edificacion residencial, sin el
impulso de la demanda turistica y el 30
mayor crecimiento del empleo de 20
otras CC.AA., muestra un cierto
retraso frente al resto de Espafia 10 I l
® Lainversion industrial, aun 0 —
dubitativa (a excepci()n del sector del Galicia | Espafia | Galicia | Espafia | Galicia | Espafia | Galicia | Espafia
automévil), pod ria verse favorecida Licitacion Visados Resid. Visados no Importaciones de

li | tad residenciales bienes de equipo
por el Impulso exportaaor.

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex 16
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EL CRECIMIENTO CONTINUA

Mejora de la
competitividad

® Las exportaciones gallegas de bienes
marcaron un récord historico en 2016
(+3,9% a/areal), gracias a la contribucién de
las manufacturas de consumo y los bienes de
consumo duradero

® En los ultimos trimestres han repuntado
de forma considerable las exportaciones
al Reino Unido, que ya representan el 7% de
las ventas de bienes gallegas al exterior.
Fundamentalmente han crecido
manufacturas de consumo y automaoviles
(factores de oferta)

Aunque se espera un impacto por bréxit,
este aun no se detectaen las
exportaciones gallegas.

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

SITUACION GALICIA 2017 GALICIA

GALICIA: EXPORTACIONES DE BIENES
(1T12=100, reales, CVEC)

140

130

120

110

100 q

mar-12 7
jun-12 7
sep-12
dic-12 |
mar-13 |
jun-13 7
sep-13 |
dic-13 |
mar-14
jun-14 7
sep-14 |
dic-14
mar-15 |
jun-15 7
sep-15 |
dic-15 |
mar-16 |
jun-16
sep-16 |
dic-16 |

== Galicia ==—=Espafia

17
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EL CRECIMIENTO CONTINUA GALICIA Y ESPANA: NUMERO DE VIAJEROS

El turismo continda <)
apoyado por 150 °
factores externos

— .. 130
¢ El crecimiento en viajeros y

pernoctaciones se acelera,
especialmente en nacionales,
favorecido en parte por el Ailo Santo

120

110

o
extraordinario y por la percepcion de

inseguridad en paises competidores. 100
® El turismo nacional, predominante o0
en laregidn (casi el 72% del total) se
ha visto favorecido por la recuperacion -

N . NN YN 99T YIInnnn88g QN
¢ Simultaneamente, los precios reales LL A O L LA b L LA b L LA b L s
hotel 0 E288° E=28F° =255 2§ =870 €
oteleros se recuperan (+2,6% a/a)

mas que en sus competidores,

aunque por debajo de los del promedio
nacional

= = = Nacionales en Galicia

Extranjeros en Galicia

— = = Nacionales en Espafa

Extranjeros en Espafia

Fuente: BBVA Research 18
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PERSPECTIVAS

El crecimiento se mantiene robusto

2016 2017 2018

19
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PERSPECTIVAS 2017-2018 IMPACTO ESTIMADO DEL BREXIT EN EL CRECIMIENTO DE 2017

B reXIt: I m paCtO (diferencia respecto a escenario base, en p.p.)
negativo, similar a
la media

® Dada la exposicion de Espafay Galicia al
Reino Unido, el brexit implicauna
presion a la baja sobre la actividad

® La exposicion de Galicia en exportacion
de bienes es ligeramente superior a la
media, pero es menor en turismo y
vivienda. Reino Unido supone algo
menos de un 8% de las exportaciones
totales de bienes, centradas en
manufacturas de consumo y automovil

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

W o5% W -06%

Fuente: BBVA Research 20
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PERSPECTIVAS 2017-2018 IMPACTO DE LA REVISION ACUMULADA DEL PRECIO DEL
PETROLEO

P reCI OS d eI (desviacion del crecimiento anual en p.p. respecto al escenario base de

hace 6 meses)

petréleo bajos 00—

. @-AsT
pero revisados
. RIO EXT
al alza ° °
2 02
e
® Larevision al alza del precio del E BUA
barril hasta 55-60% reduce la 8 03 o oYL VAL @
competitividad-precio de la economia, 3 BAL MUR
encarece los costes de transporte y & NAV @ o0
reduce la renta disponible g -0,4 AND CLM
® El impacto negativo sobre Galicia ‘§
(0,2-0,3 p.p.) es similar al esperado E s cANT® g can
para el promedio de Espafa, acorde ’
a la proporcion de gasto dedicada al
transporte en la region 06
8 9 10 11 12 13 14

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 basicos)

120
100
80
60
40 /\ /\
0 — 1 1 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 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 .
s
la politica o ® e
tari *
monetaria 20
® oo
® Tipos muy bajos y condiciones laxas 10
favorecen a CC.AA. con mayor nivel de
endeudamiento y unarelacion de °
créditos a depdsitos menos favorable. 0 e 8 '
Galicia resulto de las menos beneficiadas. °
® Pero un cambio de la politica v ¢ P
monetaria podria incrementar la carga
financiera de las CC.AA. mas 20 °
endeudadas y con mayor proporcion de °
credito, absorbiendo una mayor -30 °
proporcion de renta disponible y
desacelerando en mayor medida su -40
actividad 2523238882328 25723§5
® Galicia estara mas protegida ante este £ ;

riesgo

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 e | S M I : (% del total de asalariados afiliados a la S.S., octubre de 2015)
posibles efectos
heterogéneos

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

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

"
15

g

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 TIPOLOGIA DE LOS PERCEPTORES DEL SMI

El nuevo SMI
puede dificultar
el acceso L :

, Mujeres Trabajan en .
al empleO de empresas pequenas
ciertos colectivos "¢

1074

® Aunque el impacto a nivel agregado . No exportadoras

. . . Extranjeros
sea relativamente bajo... :

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

Contrato ‘
activas :

temporal :
P En el sector .

servicios
Jornada a
: tiempo parcial
Educacién : . Sin convenio
primaria . colectivo

Fuente: BBVA Research a partir de INE
(*) Un analisis sobre el SMI que abordaremos préximamente en un observatorio 25
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PERSPECTIVAS 2017-2018 CUENTAS AUTONOMICAS: AJUSTE DEL GASTO NECESARIO
PARA ALCANZAR EL OBJETIVO DE DEFICIT EN 2017

La politica fiscal sera e resona

neutral
1,0
® Después de que en el conjunto 0,5
de las AA.PP., el tono de la
politica fiscal fuera expansivo 0.0 Tl I IT
en 2015y 2016, este afio sera 08
neutral. ’
® A nivel autonémico, el -1,0
cumplimiento de los objetivos y
el bajo nivel de endeudamiento hs
supone una ventaja 20
comparativa respecto a otras ’
comunidades. 25
-3,0
0 zZ 4|4 o0 2 = 0 = S 0 < 4 B ¥ -
< | < > = <
ggomioémé 3332353820

Total CC.AA.

(p): prevision
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE 26



I BBVA | reserrce

PERSPECTIVAS 2017-2018

La incertidumbre
se mantiene

® Laelevadaincertidumbre de los
trimestres anteriores hizo mella en
la confianza sobre la economia
gallega,...

¢ ...con dudas sobre la politica de
EE.UU., los efectos del brexit o la
resolucién de las dificultades de
gobierno en Espana.

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

Fuente: BBVA Research

SITUACION GALICIA 2017 GALICIA

GALICIA: ENCUESTA BBVA DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(RECUADRO 1)
(%, saldo de respuestas extremas)

Expectativ as para el préximo trimestre

60

40

20

-20

-60

sep-15'..“
®
®-
dic-16 °|®
e dic-15
' " mar-16 ¢ ' e ' ' '
o ® .
jun-16 sep-16
L 1
® )
.' .
® ]
80 60  -40  -20 0 20 40 60

Evolucién de la actividad a lo largo del trimestre

27
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PERSPECTIVAS 2017-2018

Debilidad en el
sector inmobiliario

® Laventa de viviendas aumenta un
2,5% t/t promedio en Galicia, en los tres
primeros trimestres de 2016 gracias al
dinamismo de 1T16

® El empleo en construccién crece de
manera similar al total desde minimos y
los visados de nuevas viviendas se
muestran irregulares

® El precio de la vivienda crecio6 por
primeravez desde el comienzo de la
crisis (+1,2% a/a en 2016)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

GALICIA: EMPLEO EPA

(%)

10

SITUACION GALICIA 2017

Méaximo pre-crisis hasta minimo Recuperaciéon hasta 4T16
de la crisis
B Total ™ Construccién

GALICIA

28
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PERSPECTIVAS 2017-2018

Sigue la
recuperacion,
aungue lenta, en el
mercado laboral

® Se crearan 20 mil puestos de trabajo
en el bienio 2017-18y la tasa de paro
promedio se ubicara por debajo del
16% a finales del mismo

La tasa de paro seguira 8 p.p. por
encimadel minimo pre-crisis

® Latemporalidad del empleo se
mantiene por debajo del 27%, similar a
la del promedio nacional

Crear mas y mejor empleo supone un
reto de primera magnitud

Fuente: BBVA Research a partir de EPA (INE)

SITUACION GALICIA 2017

GALICIA: OCUPADOS EPA Y TASAS DE PARO
(1t08=100, cvec)

20

mar-08

125
120
115
110
105

dic-08

sep-09

jun-10

100
95
90
85
80

75

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.)

29

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

Efectos sobre el (Ewros y a/a%)
PIB per capita de
las previsiones @ s

® Dos efectos justifican el mayor avance del
PIB per capitaen las CC. AA. del norte: la
menor heterogeneidad en el crecimiento y
la mayor caida de poblacién. Ambos
favorecen la mejora del PIB pc gallego

° o RIO PVAS

3,0 CNT® ®

— e .
VAL ESP caT NAV

- AND MUR MAD

(media anual)

En todo caso:

® Al final de 2018 Galicia aun no habra
recuperado el nivel de empleo precrisis:
seguira un 12 p.p. por debajo, y la tasa de
paro aun sera superior a la de entonces

® CAN BAL
2,0 ]

Crecimiento del PIBpc, 2016-2018

15

Los restos estructurales siguen vigentes:

productividad, internacionalizacion, mejora de 1,0 . . . .
capital humano, 1+D, avance de digitalizacion, 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000
participacion laboral, retencion de talento y PIB per capita en 2015

demografia

Fuente: BBVA Research 30
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El escenario global
mejora, con sesgos al
alza en Espana e
Incertidumbre elevada,

sobre todo por los
riesgos de
proteccionismo
en EE. UU.

El PIB gallego aumento
un 3,0% en 2016, y
aumentara un 2,8% en
2017y un 2,9% en
2018, creando cerca de
20 mil empleos

La vulnerabilidad de la
economia espafiolay
gallega hace necesario
continuar con nuevas
reformas

31
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