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Mensajes principales

®

®

®

®

La economia global continia mejorando,
pero en un entorno donde los riesgos
internos y externos persisten

La Comunitat Valenciana podria crecer un
3,2% en 2017 y un 2,7% en 2018, gracias al
impulso del consumo y al dinamismo de las
exportaciones

De cumplirse este escenario, se podrian
crear alrededor de 120.000 empleos en el
conjunto de los dos afos y la tasa de paro se
ubicaria en torno al 14,4% a finales de 2018

Los riesgos sobre el escenario incluyen el
impacto del brexit o un incremento
desordenado de los tipos de interés
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El crecimiento global tiende a estabilizarse

Crecimiento del PIB mundial 4 Los indicadores de conflanza se han
ici - 0 . .
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN %, t/t) estabilizado en niveles elevados
1,2
4 El crecimiento del comercio mundial
I se mantiene
1,0
I 4 Elimpulso continda en la Eurozona 'y
os I\ 11"/ V" 1"""\7""""° China mientras que se modera en
Latam
0,6
4 Repunte modesto en EE.UU. tras la
debilidad de 1T17
04 . .
(qV] [e0] ™ < <t Ln o O [{e] N~ N~
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m |C 20% m |C 40%
. |C 60% Estimacion de crecimiento
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Fuente: BBVA Research 4
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Reequilibrio desde EE.UU. hacia Europa que apoya al euro

EE.UU. EUROZONA

©

Desempefio econémico algo peor de
lo esperado

©

Menor probabilidad de impulso fiscal

©

Incertidumbre en la politica
econdmica

©

Mayor impulso ciclico de lo esperado

©

Menores riesgos politicos que favorecen
la entrada de flujos de capital

©

Posible avance en el proyecto europeo
tras el brexit
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Ausencia de presiones inflacionistas

Expectativas de inflacion y precio del petréleo

(media movil, % a/a, USD por barril)
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Situacion Comunitat Valenciana 2S17

La moderacion de los precios de las
materias primas ha reducido las
expectativas de inflacion

La inflacion subyacente continta
siendo baja

El crecimiento salarial permanece
contenido, sobre todo en Europa
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Bancos centrales: una normalizacidon lentay asimétrica

‘ Espera subir los tipos de interés otros 75pb hasta finales de 2018
y empezar a reducir su balance antes de finales de 2017

@ El mercado descuenta una normalizacion mucho mas lenta

+ Ha dado los primeros pasos en el proceso de normalizacion,
cambiando su comunicacion (forward guidance)

@ Anunciara en octubre la reduccion de compras de bonos;
EUROPEAN CENTRAL BANK

subidas de tipos hacia 2019

EUROSYSTEM

* La correcta comunicacion es clave para evitar otro taper tantrum

7
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Mercados financieros todavia complacientes

indice de volatilidad (VIX) vs S&P 4 La dilucion de expectativas de
(Indice, puntos) reflacién en EE.UU. ha mantenido
40 2500 bajos los tipos a largo plazo
35 2400 4 Volatilidad y tensiones financieras
muy bajas
30 2300 y J
25 2200 4 Entradas de flujos de capital en
Europa y mercados emergentes
20 _ 2100
M 4 El proceso de normalizacion
15 2000 . - .
monetaria entrafia riesgos
10 1900
5 ; . - 1800
ene-16 jul-16 ene-17 jul-17
=——1{ndice volatilidad (VIX) === S&P (Dcha.)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Revisiones al alza del crecimiento en Europay China

—® EUROZONA

MEXICO @

AMERICA DEL SUR

I sube
I Sc mantiene
N Baja

TURQUIA

Fuente: BBVA Research
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Riesgos: ciclico en EE.UU. y mas preocupante en China

Deudas elevadas

o Necesidad de reformas de las empresas publicas
Gestidn de un aterrizaje suave

Incertidumbre politica, pero menor
Desaceleracion ciclica

([ J
|

i Estrategia de salida de la Fed

" Ciclo electoral y populismo

- Probabilidad en el corto plazo +

° Sistema bancario en algunos paises
Brexit mal gestionado
_ Estrategia de salida del BCE

- Severidad +

Fuente: BBVA Research 10



BBVA ‘ Research

Situacion
Comunitat Valenciana‘ |



Situacion Comunitat Valenciana 2S17

BBVA ‘ Research

Comunitat Valenciana: El PIB crecera un 3,2% en 2017 y un 2,7% en 2018

Fuente: BBVA Research 12
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En la primera mitad de 2017, se confirma el alto ritmo de crecimiento

Crecimiento del PIB observado y prondsticos 4 En el primer semestre de 2017 el
utilizando el modelo MICA-BBVA aumento del PIB regional se sitda en

(% t/t, CVEC) :
el 0,9% t/t en promedio. En 3T la
1.5 afiliacion crece al 1% CVEC
1,0
o 4 Se espera que el crecimiento llegue
0,5

en torno al 3,2% a final de afo y que
0.0 se desacelere levemente, hasta el
2,7%, en 2018

-0,5
1.0 4 La mejora del PIB de la Comunitat
Valenciana fue impulsada por el

1.5 consumo, sobre todo privado, y la
20 mejora de las exportaciones
, NANANNOTOOOOSESITTITTOOWOLW O OO O~
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2T17
3T17 (e)

Comunitat Valenciana Espafa

(e): estimacién
Fuente: BBVA Research 13
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La recuperacion es mas intensa en el sur de la comunidad

4 El mercado laboral continta su
recuperacion: la afiliacion a la
Seguridad Social aumento6 a tasas
promedio del 1,1% t/t, CVEC, en lo
gue va de aino

»

Las grandes areas urbanas muestran
el mayor dinamismo. El area urbana

de Alicante ya ha recuperado el nivel
de afiliacion precrisis

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

Comunitat Valenciana: afiliacion por grandes areas

urbanas (GAU)
(1T08=100, CVEC)
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
1) Politica monetaria expansiva que apoya el gasto de las familias

Indicador Sintético de Consumo Regionalizado (ISCR-BBVA)
(% t/t, CVEC)

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0

0,5

0,0
2014 2015 2016 ene-sepl7 (anualizada) (p)

B Comunitat Valenciana u Espafia

(p) Previsién con informacion hasta el mes de julio
Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE

El ISCR-BBVA estima que en el primer semestre el Demanda embalsada, una politica monetaria expansiva
consumo doméstico en la Comunitat Valenciana crecio y un precio del petréleo relativamente bajo han

un 0,6% t/t CVEC, una décima mas que en el conjunto apoyado el gasto de las familias, que se va a
de Espafa desacelerar ligeramente en la segunda mitad del afio
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
2) Turismo: Ganancias de competitividad e inseguridad en competidores

4 Hasta agosto la Comunitat ha recibido Pernoctaciones y precios hoteleros
més de 6 mill. de viajeros (+5,0% a/a) (a/a, %, contribuciones por segmento)
generando 20,2 mill. de

7,4 7

pernoctaciones (+2,3% a/a)
4 La menor demanda interna en 1S17

redujo el vigor del turismo nacional, 3,1

compensado por la aceleracion del = ¢

extranjero

2,2
- . - . o’l

4 La mejora de la competitividad ' ' ' ' ' ' '

durante la crisis (precios 7% inferiores
al nivel precrisis en la region)
mantendra el crecimiento, pese a que

la Ventaja de Segundad frentea Espaﬁa| VAL Espaﬁa| VAL Espaﬁa| VAL Espaﬁa| VAL

competidores pierda fuerza 2016 2017+ 2016 2017+
Pernoctaciones Precios hoteleros
® Residentes = No Residentes © Total (%, a/a)

. : . L . 16
Fuente: BBVA Research a partir de INE (*) datos hasta agosto para pernoctaciones y hasta junio para precios hoteleros
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
3) Aceleracion de demanda externay correccion de efectos transitorios

4 El sector exportador valenciano Comunitat Valenciana: exportaciones de bienes y
retorna a crecimientos sobre el 7% en contribuciones sectoriales
2017, después de la desaceleracion 1(2/& %)
del 2516

12

®

Automotriz y bienes de equipo han
sido los soportes del crecimiento 8

®

La recuperacion de la economia 4

europea esta ayudando a tener un . . l
mejor desempefio en 2017 0 - — -

2012 2013 2014 2015 2016 1S17(A)
I Automovil [ Manufacturas de consumo
Semimanufacturas mwm Resto de bienes
m Alimentos —— Crecimiento a/a

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex 17
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
4) Reformas y mejor contexto internacional impulsan la inversion

4 Las reformas implementadas durante Comunitat Valencianay Espafia: indicadores de
los Gltimos afios junto con la inversion privada
. /a,%
recuperacion de la demanda externa (;a )
han impulsado la inversién y creacion 21 I
mnu I - Il B

de empleo
20

»

Incrementos en la inversion anticipan
aumentos de la capacidad productiva
0 ganancias de competitividad que
deberian continuar favoreciendo el
crecimiento de las exportaciones de
bienes

10

-10

-20

-30

VAL Espafia VAL Espafa
Visados no residenciales Importaciones de hienes de equipo
m 2015 12016 m1S17

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y MFOM 18
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Factores que explican el crecimiento del PIB:

5) Incipiente recuperacion de la construccion

%

®

®

®

La C. Valenciana registra aumentos

en ventas de vivienda por encima del

conjunto de Espafna

La iniciacion de vivienda cae en el
comienzo del afio después de la
incremento del 2016

Sin embargo no se ha producido
todavia una recuperacion de los
precios, aun por debajo de la media
nacional

Pero el dinamismo del sector es
superior a otras zonas con menor
demanda, lo que se traslada a una
mayor recuperacion del empleo

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social
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Comunitat Valencianay Espana: variables del

mercado inmobiliario
(%, a/a)

40

30

20

1

o

0

-10

-20

-30

-40

C. Valenciana
=

Venta de
viviendas

m2016

© © © ©
§ & & %
(&) (&)
& i S &
© ©
> >
[§) o
Visados de Precio de la
vivienda de obra vivienda
nueva
m1S17 (*) " 2016 (Dcha)

© ke
5 %
o
o) i
<
>
O
Afiliacién en

construccion (*)

1S17 (*) (Dcha.)

(*) la informacion de venta de viviendas hasta mar.17, visados hasta mayo.

9,0
7,0
50
3,0
1,0
-1,0
-3,0
-5,0
-7,0
-9,0

19
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Esta recuperacion se produce en un entorno de reduccion del déficit

autonémico

4 La Generalitat Valenciana redujo el
deficiten 1,0 p.p. en 2016, ajustando
consumo e inversion

®

Sin embargo, ello no permitio alcanzar
el objetivo del -0,7% del PIB

®

Los primeros datos de 2017 apuntan a
gue se estaria relajando la politica de
control del gasto (objetivo del -0,6%)

(*) Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo de capital fijo
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

Generalitat Valenciana: gasto en consumo final

nominal*
(acumulado enero a julio, %, a/a)

8
7

6

jul-14 jul-15 jul-16 jul-17

B Co. Valenciana ¥ Total

20
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Comunitat Valenciana: El PIB crecera un 3,2% en 2017 y un 2,7% en 2018

Fuente: BBVA Research 21
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El contexto global se mantiene positivo

- Un euro todavia depreciado
=l . . N
' Aunque acercandose a su nivel de equilibrio

N
Y
N\

Precios del petréleo
@ Todavia un 40% por debajo de los niveles de 2014

Una prima de riesgo reducida
Las compras del BCE mantendran el coste de
financiacion en niveles reducidos

g
’f
- -

@ Crecimiento global
; La mejora en la UEM supone un impulso para Espafia
1

Tensiones geopoliticas

/ Espaia se mantendra como destino preferencial
4

4

’@ Tipos de interés libres de riesgo histéricamente bajos

22
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Algunos riesgos: brexit

»

La exposicion de la Comunitat Potencial impacto del brexit
Valenciana al Reino Unido se situa
entre las mayores de Espana. Es el
tercer socio comercial, con casi un
10% de cuota, subiendo al 18% en el
sector automotriz

®

También podria llegar a tener efectos
en la demanda turistica e inmobiliaria

®

| os efectos indirectos, a través de los

principales socios comerciales y de
Espafia, también impactan a la region

Menos expuestas Mas expuestas
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Riesgos: sostenibilidad del crecimiento del turismo

Espafia: grado de ocupacion promedio en temporada alta e incremento de precios hoteleros
(%, 2008 y 2017)

15 CAN
10 BAL

ESP
° VAL
°

I
6]

AND
[ ]

GAL o CAT
-15 CyL L4 PVAS @ CNT
CLM — EXT ¢ RO  MAD  AST
° ® °

2008-2017*
KR
o
°

) { J
) ARA MUR

Variacion de precios hoteleros reales entre

30 40 50 60 70 80 90 100
Grado de ocupaciéon promedio en temporada alta (%, 2017*)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
(*) datos disponibles hasta agosto para grado de ocupacion y hasta junio para precios hoteleros. Deflactados con el IPC anual

La capacidad de crecimiento del sector turistico no se ha agotado todavia, pero llega a niveles
préximos a la saturacién en algunas regiones (como Baleares).

Ademas, es necesario trabajar para fidelizar a los visitantes extranjeros que pueden ser temporales
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Algunos riesgos: precios del petroleo

4 Aunque todavia se mantienen en
niveles relativamente bajos (respecto
a anos anteriores), el aumento del
precio del barril de finales del aino
pasado, hasta 55-60%, reduce la
competitividad-precio de la economia,
encarece los costes de transporte y
reduce la renta disponible

®

El impacto negativo sobre la
Comunitat Valenciana se sitla en
linea con la media de las regiones
espafolas

Impacto de un aumento del 10% del precio del
petréleo sobre el crecimiento de 2017

0,0 .

-0,1

-0,2

-0,3

-0,4

-0,5

Impacto en el crecimiento de 2017

-0,6
8 9 10 11 12 13 14
Proporcién del gasto personal dedicada a transporte
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Algunos riesgos: cambios en la politica monetaria

4 Los bajos tipos de interes y la politica Saldo entre crédito y depésitos a O.S.R.
monetaria expansiva suponen un
soporte para el crecimiento del gasto 0
de familias y empresas, ademas de
facilitar el proceso de reduccion del 009 e
déficit publico . ®
: : o
4 La Comunitat Valenciana se 10
encuentra en una posicién poco .
favorable ante una eventual subida de S e,
tipos 10 ¢
®e
®
-20
o
-30 o
[
-40 -
Nz 4 @ v 4 A © > s E W Qo E E o d
2583235282332 5a2d235
g O o
o

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia
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Retos: adopcion de nuevas tecnologias

4 Estrecha correlacion entre la indice de economiay sociedad digital y

competitividad regional y la C;%gpet!twldad regionales

digitalizacién de la economia (2016, regiones europeas) .y

)
90 “0..... )
. . °o®
4 La Comunitat Valenciana se < o '..o ® .
) - N 80 o [ ] ®
encuent_ra Ilggramente por debajo del < .o,:.‘. L o
promedio nacional y con mucho g o o Qo0 o®
) £ ° °‘® [ ]
margen de mejora respecto a la 5 ° o, .
. P £ o “e
regiones lideres en Europa s o0 VAL ,;...‘
() Y [ J
% 0 .‘ : *.:oo.o*

4 Las mejoras de capital humano, la 3 : °°°

apuesta de las empresas y el apoyo § - - ... o

de las administraciones publicas s ®eec®

7 . = “ .
seran clave para liderar este proceso 2 , Te
30 r T T T T T 1
-1,50 -1,00 -0,50 0,00 0,50 1,00 1,50

indice de competitividad regional, 2016

(*) en verde las regiones espafiolas
Fuente: BBVA Research a partir de DESI, Comisién Europea (2016) 27
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Retos: productividad y PIB per capita

Evolucién de la productividad y del PIB per cépita en regiones europeas comparables
(2010-2015)

14%
0 PS ® Pays de la Loire
10% _ .
oo “ NAV Apulia Emilia-Romaria
0 AL A 2=
E 6% icil Y ¢ C‘AT g creto ... Rhone-Alpes e
s 970 Sicilia Toscana Aquitaine
T 4% ..MUR CYL Trento
= AND
3 CLM _ ® Provence-Alpes-Cote d'Azur
S 20 o o Piamonte ,
o - Languedoc-Roussillon
= 0% . . Cerdena Lombardia . . . . .
S o
> Lisboa -
-2% ° Campania ([ )
CAN .
4% Lacio ® Umbria BAL
-6% o
-8%
-8% -6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
Var. PIB per capita
® Espaiia @ ltalia @ Portugal Francia

Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea y Eurostat

La Comunitat Valenciana se sitla En productividad ha evolucionado En PIB per capita se sitla entre las mejores en
levemente por debajo del promedio algo peor que la mayoria de sus Espafia pero bastante alejada de la mayoria de

de los peers peers nacionales y extranjeros las regiones francesas e italianas
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A pesar de lareduccion, el déficit autondmico supondra un reto

4 Después de que en el conjunto de las Cuentas Autonémicas: déficit
AA.PP. el tono de la politica fiscal (% del PIB regional)
fuera expansivo en 2015y 2016, este

- ! 2014 2015 2016
ano sera neutral

Objetivo
2016:
-0,7%
-
-1,7
-2,6

B Conjunto CC.AA. B Comunitat Valenciana

Objetivo
2017:
! -0,6%

®

A nivel autondémico, el incumplimiento
del objetivo en la C. Valenciana
supone una desventaja comparativa
respecto a otras comunidades

®

La C. Valenciana puede volver a
incumplir el objetivo de estabilidad en
2017 (-0,6% del PIB)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE 29
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Las expectativas siguen siendo favorables, pese a laincertidumbre

»

»

»

La Encuesta BBVA de Actividad
Economica en la C. Valenciana refleja
gue la actividad continud
evolucionando en el 3T17 aunque por
debajo del primer semestre del aio

La incertidumbre no acaba de
desaparecer. Si aumentase de nuevo
volveria a afectar negativamente al
crecimiento como ha ocurrido en el
pasado reciente

Por el momento, las perspectivas se
mantienen optimistas de cara al 4T17

Fuente: BBVA Research

Comunitat Valenciana: Encuesta BBVA de Actividad

Econdmica
(%, saldo de respuestas extremas)

Expectativas para el proximo trimestre

70

60

50

40

30

20

10

0

-10

-20

-30

® mar-15
o
E -
B2
£ jun-15
a |
© mar-17 jun.-17
o sep-15
2 ; o
= ®maris dic-16 _
1 o ® dic-15
o
| ®  sep17
sep-16
jun-16
. |
mayor optimismo
-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70
Ewlucién de la actividad a lo largo del trimestre

30
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En resumen: continuara el crecimiento, aunque se mantienen algunos
desequilibrios

4 Se crearan 120 mil puestos de trabajo Comunitat Valenciana: ocupados EPA'y
en el bienio 2017-18 y la tasa de paro tasa de paro
se ubicara en el 14,4% a finales de 25 125
2_018, todavu'_;l 5 p.p. por encima de su . 0
nivel de comienzos de 2008
15 115
4 Ademas, la temporalidad del empleo 10 Ho
es elevada (28%), 1,5 puntos por 5 105
encima de la media de Espana 0 | 100

95

®

Crear mas y mejor empleo supone un

reto de primera magnitud -

90
-15 85

-20 80

-25 75

1T08
3T08
1T09
3T09
1T10
3T10
1T11
3T11
1T12
3T12
1T13
3T13
1T14
3T14
1T15
3T15
1T16
3T16
1T17
31717
1T18
3T18

——Var. Tasa de Paro desde 1T08 (pp) ———QOcupados (dcha)

Fuente: BBVA Research a partir de INE 31
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Efectos sobre el PIB per capita de las previsiones

PIB, variables del mercado de trabajo, poblacié
2017-2018

120

110

Nivel precrisis = 100

100
90
80
70

60

VAL ESP VAL

PIB Ocupados

mNijvel 2016

Fuente: BBVA Research a partir de INE

En 2018 la C. Valenciana recuperard el nivel de PIB per
capitay de PIB absoluto precrisis, si se cumple la

evolucidn positiva prevista

ny PIB per cépita en 2016 y crecimiento esperado en

VAL ESP VAL ESP VAL ESP

Tasa de desempleo Poblacion PIB pc

= Variacion acumulada 2017-2018

Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de
empleo, productividad, mejora de capital humano,
I+D, avance de digitalizacion y participacién laboral
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Mensajes principales

®

®

®

®

La economia global continia mejorando,
pero en un entorno donde los riesgos
internos y externos persisten

La Comunitat Valenciana podria crecer un
3,2% en 2017 y un 2,7% en 2018, gracias al
impulso del consumo y al dinamismo de las
exportaciones

De cumplirse este escenario, se podrian
crear alrededor de 120.000 empleos en el
conjunto de los dos afos y la tasa de paro se
ubicaria en torno al 14,4% a finales de 2018

Los riesgos sobre el escenario incluyen el
impacto del brexit o un incremento
desordenado de los tipos de interés
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Situacion
Comunitat Valenclana

Valencia, 4 de octubre de 2017




