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La recuperacion global continla 'y es mas sincronizada
que en el pasado. Revision al alza en Europa y en China

En Madrid, el PIB puede aumentar un 3,4% en 2017 y un
2,7% en 2018, gracias al impulso del consumo y a un
entorno externo favorable al crecimiento. Sin embargo, los
datos del tercer trimestre y la incertidumbre sesgan a la
baja las expectativas de crecimiento.

De cumplirse este escenario, se podrian crear alrededor
de 175.000 empleos en el conjunto de los dos afios y la
tasa de paro se ubicaria en torno al 10,5% a finales de
2018

El entorno de mayor incertidumbre y los retos a largo
plazo aconsejan nuevas reformas que reduzcan las
vulnerabilidades de la economia espafiola
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Situaciéon Madrid 2517

BBVA ‘ Research
Crecimiento global: robusto y estable en 2517

CF:)rec_:i_mienbto %e| PlEBf\?AUgglil\?'O/ ; 4 Los indicadores de confianza mejoran
revisiones pasadas en - ,

(Previsi ouy notablemente y adelantan un panorama
. mas positivo que los de actividad

©

I Solido crecimiento del comercio mundial
1,0 y una recuperacion del sector industrial
I gue continda

0,8 . .
4 Signos de fortaleza en el consumo privado
a pesar de los menores vientos de cola
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Fuente: BBVA Research
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Recuperacion: mas sincronizada entre las diferentes areas

indice de sincronizacion de crecimiento entre 4 Desarrolladas:
economias desarrolladas (ED) y emergentes (EE)
e Fuerte rebote en EE.UU.

. . .
Aceleracion Sorpresa pOSltlva en Europa
+ 50 Crecimiont . crecimiento
recimiento Aceleracion en ED 4 Em ergentes:
estable en EE / crecimiento en ED / y en EE
50 desaceleracion moderacién en EE

* Leve desaceleracion en China, aunque
menor de la esperada. Sigue apoyando
al resto de Asia

en ED

40
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» Recuperacion en Rusia y Brasil, que
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0 dejan de lastrar el crecimiento mundial
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10 « El crecimiento va ganando traccion

en los paises de Latinoameérica

2T10
4710
2T11
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2T12
4712
2T13
4713
2T14
4T14
2T15
4715
2T16
4716
2T17

mindice de sincronizacion

indice inverso de la desviacion estandar del crecimiento trimestral observado en los paises
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales y Markit Economics 5
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La inflacién subyacente sigue débil

(Eo/ur/o)zona y EE.UU.: salarios vs media histoérica 4 Apesar del crecimiento econdmico y la
a/a . .
’ mejora del mercado de trabajo, la
: inflacion subyacente se mantiene en
3.5 Met%l?ica en 1 I
i niveles bajos
3.0 mgt%iﬁcaen
Eurozona 4 Dudas sobre la consolidacion de los
25 Incipientes repuntes salariales.
2,0 Presiones inflacionistas contenidas
1.5 4 Incertidumbre sobre los determinantes,
10 ¢cambios transitorios o permanentes?
0,5 4 Cautela de los bancos centrales, sobre
00 todo en paises desarrollados. Mas
’ § E E E E g g g g E E E E g g E margen de politica monetaria en
T N ¥ N ¥ N ¥ N ¥ N F N F 8 F economias emergentes por la reduccion
Eurozona EE.UL. de las presiones de inflacion

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat y BEA
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Los bancos centrales avanzan hacia una normalizacion muy gradual

AN Reduccion de compras
19191 Q. de deuda para 2018,
FED Normalizacion del Pero no se esperan
balance a partir de T e subidas de tipos antes

octubre y préxima subida de mediados de 2019

de tipos de interés en
diciembre, con dos R
adicionales en 2018 BCE

/
/
/
/
1
/
1

=
=
=

Incertidumbre alta:
 EnlaEurozona, sesgo hacia un tapering
‘ mas gradual (fortaleza del euro) y un retraso

del ciclo de subidas de tipos (baja inflacion)

 En EE.UU., por la moderacion de la inflacion
y el cambio esperado en el FOMC en 2018
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Revision al alza del crecimiento global en 2017

2017
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I Sube

I Se mantiene
N Baja

Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: reequilibrio desde China a EE.UU. a corto plazo

* Riesgos ligados al elevado apalancamiento

ﬁ» ¢ Necesidad de reformas de las empresas publicas
27 e Gestidn de un aterrizaje suave

Controversia politica y riesgos de desaceleracion ciclica

¢ Signos de sobrevaloracién en algunos activos (posibles
> repercusiones en el sector privado)

¢ Fed: alta incertidumbre en la estrategia de subidas de
tipos de interés

e Preocupaciones politicas y ligadas al sector bancario

» Brexit; hacia una posicién moderada y periodo de transicion,
pero aun con diferencias importantes entre las partes

@ Probabilidad en el corto plazo @

© Severidad ® » Gestion de la normalizacion de la politica monetaria

(O Sesgo alalza (O Sesgo a la baja

Fuente: BBVA Research
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Madrid: la actividad economica se acelera en 2017

Fuente: BBVA Research
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Sesgos ala baja a corto plazo tras el elevado crecimiento en 1S

Crecimiento del PIB observado y previsiones 4 FElavance de la economia en los tres
g/?%ando el modelo MICA-BBVA primeros trimestres del ano supero al
nacional
1,5
1,0 4 Se espera que el crecimiento llegue en
. ' torno al 3,4% a final de afio y que se
' desacelere levemente, hasta el 2,7%, en
0,0 2018
-0,5 . 0~
4 La mejora del PIB madrilefio fue

-1,0 impulsada por el consumo, sobre todo
privado, la inversion y la mejora de las
exportaciones

-1,5

-2,0
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(e): estimacion
Fuente: BBVA Research 12
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Las expectativas siguen siendo favorables, pese a la incertidumbre

4 La Encuesta BBVA de Actividad Econdmica Comunidad de Madrid:
en Madrid refleja que la actividad continuo Encuesta BBVA de Actividad Econdmica
evolucionando positivamente en el 3T17 (%, saldo de respuestas extremas)

®

Las perspectivas se mantienen optimistas de 60 jura;S s

. . -17 sep-
cara al 4T17, aunque la mayor incertidumbre °0 e juﬁ_ﬂ
tiene efectos negativos en la encuesta 40

30 dlc_l%. /
mar-16 sep-17
20 o

[ ) dic-15

mayor optimismo

Expectativas para el proximo trimestre

mayor optimismo

60 -50 -40 -30 20 -10 O 10 20 30 40 50 60

Fuente: BBVA Research Ewolucion de la actividad a lo largo del trimestre 13
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La recuperacion es mas intensa en las grandes ciudades

4 El mercado laboral continta su Afiliacion por grandes areas urbanas (GAU)
recuperacion: la afiliacion a la Seguridad ~ (1708=100, CVEC)
Social aument6 a tasas promedio del 105
0,9% t/t, CVEC, en los dos primeros
trimestres del afio

100
A pesar de la pequeiia desaceleracion en \

4
*
3T17, los datos del cuarto trimestre 95
podrian apuntar a una nueva aceleracion
por encima del 1,0% 90
85

80
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Espafia Madrid capital

Resto GAU Madrid Resto Com. de Madrid 14

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social



Situaciéon Madrid 2517

BBVA ‘ Research

La recuperacion es mas intensa
en las grandes ciudades

Afiliacion ala Seguridad Social por grandes areas urbanas
(% entre 2T13y 3T17)

La mejora del empleo en
2017 es bastante
homogénea, aunque
destaca la GAU
capitalina ex-Madrid
como el area mas
dinamica en la region.

Mayor crecimiento

36 NS 3.8 39 4.0

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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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)
(% ala)

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

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

= Madrid m Espafia

((p) Prevision. * anualizado a partir de los datos disponibles
Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE

El ISCR-BBVA estima que en los tres primeros Demanda embalsada, politica monetaria expansiva
trimestres el consumo doméstico en Madrid crecié y precio del petréleo relativamente bajo han

un 3,0% en términos anualizados, en linea con el apoyado el gasto de las familias, que se desacelera
conjunto de Espafa. ligeramente en la segunda mitad del afio
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
2) Aceleracion de demanda externa, apoyada por la eurozona

4 El sector exportador madrilefio aceleray el Madrid: Exportaciones de bienes
crecimiento podria situarse por encima del (a/a, %y contribuciones sectoriales pp)
10% en 2017

16
4 Bienes de equipo y resto de exportaciones 12

han sido los soportes del crecimiento o
4 Larecuperacion de la economia europea 4

estd ayudando a tener un mejor 0
desempeio en 2017

-4
-8
-12
-16
2012 2013 2014 2015 2016 3T17(A)
= Prod. energéticos i Bienes de Equipo Automovil
i Bienes de consumo == Resto —Total

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex 17
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
3) Turismo: ganancias de competitividad e inseguridad en competidores

Pernoctaciones en hoteles madrilefios
(a/a, %, contribuciones por segmento)
7.4

7,2
[ ]
53

Esp Mad Esp Mad Esp Mad Esp Mad
2016 2017* 2016 2017*
Pernoctaciones Precios hoteleros
* Datos hasta septiembre m Residentes = No Residentes o Total (%, a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El sector turistico podria estar acercandose a Hacia delante, es mas probable que los incrementos en la
niveles de saturacién en algunos de los destinos demanda se trasladen a mayores precios y salarios, en

mas importantes del pais lugar de a creacion de empleo = reto: mejorar la calidad
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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 los Indicadores de inversion privada
ultimos afos junto con la recuperacion de la (2/a.%)
demanda externa han impulsado la

iInversion y creacion de empleo .

10

®

Incrementos en la inversion anticipan
aumentos de la capacidad productiva o 8
ganancias de competitividad que deberian
continuar favoreciendo el crecimiento de las
exportaciones de bienes 4

Madrid Espafia Madrid Espafia
Visados no residenciales Importaciones de bienes de equipo

m2016 =m2017*
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y MFOM
*2017: incluye informacion hasta agosto 19
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
5) Recuperacion solida de la construccion residencial

4 Los registros del mercado inmobiliario en Variables del mercado inmobiliario
Madrid muestran el dinamismo del sector (%, a/a)

4 Los visados crecen, aunque se 40 ' 106 10
desaceleran tras un extraordinario 2016 = :
30
4 Los precios aumentan por encima de la !
media nacional ©
20 5
4 El dinamismo del sector en la regién se 4
traslada a una recuperacion del empleo, 10 2
gue evoluciona en linea con el conjunto de I I I I )
Espana 0 0
Mad Esp Mad Esp Mad Esp Mad Esp
Venta de Visados de Precio de la Afiliacién en
viviendas vivienda de obra vivienda construccion (*)
nueva
= 2016 =1S17 (¥ = 2016 (Dcha) 1S17 (*) (Dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social (*) la informacion de venta de viviendas y precios hasta junio, visados hasta agosto y afiliacién 20

hasta octubre
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Esta recuperacion se produce en un entorno de reduccion del déficit

autonémico

4 Madrid redujo el déficit en 0,7 p.p. en
2016, lo que le permitio cumplir con el
objetivo fijado (0,7%)

®

Los datos conocidos de 2017 apuntan a
gue se estaria dando un impulso adicional
al gasto autonomico, aunque con un
crecimiento menor que el del PIB

©

Sin embargo, el crecimiento de los
ingresos permitiria cumplir con el objetivo
de estabilidad (-0,6%)

-0,2

-0,4

-0,6

Comunidad de Madrid: cambios en los empleos
no financieros

0,4

0,2

0,0

-0,8

2014 2015 2016 2017

mConsumo Intereses mFBC mResto —Total

(*) Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo de capital fijo

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP
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2018: un entorno externo favorable seguira apoyando la recuperacion

Crecimiento global

La mejora en
economias emergentes
y, sobre todo, en la
UEM, sera un impulso
para la demanda
externa

ol

Precios del petréleo

Leve revision al alza en
la previsién de 2017,
pero se mantienen
bajos respecto a afios
anteriores

Tipos de interés
libres de riesgo
histéricamente bajos
Las expectativas de
subidas se retrasan.
El euribor a 12 meses
terminaria en -0,2 en
2017y -0,1 en 2018

Prima de riesgo
reducida

Las compras del BCE
mantendran el coste
de financiacion de la
economia espafiola en
niveles bajos
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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
2 5 ®
= C
o w 0 r T T T T ESP T 1
S, AND VAL
Sog O ® CAT o
838§ 10 oVl GAL ® pvas °
Sn® .15 CNT
543 CLM EXT o ° RIO AST
85N 20 Y ° NAV © 0% 7y MAD
sSg 25 ARA ° ® MUR

< 30 °
35
30 40 50 60 70 80 90 100

Grado de ocupacion promedio en temporada alta (%, 2017%)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
(*) datos disponibles hasta septiembre 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

proximos a la saturacion en algunas regiones (como Baleares).
Ademas, es necesario trabajar para fidelizar a los visitantes extranjeros que pueden ser temporales
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Riesgos: cambios en la politica monetaria

4 Los bajos tipos de interés y la politica Saldo entre crédito y depositos a O.S.R.
monetaria expansiva suponen un soporte (2016, % sobre el PIB regional)

para el crecimiento del gasto de familias y

p: - 40
empresas, ademas de facilitar el proceso

de reduccion del déficit publico 0 0o oo
. L [
4 Madrid se encuentra en una posicion 20 °
similar a la del conjunto de Espaia 10 o
o
O I T T T T T T T I.I.I T T T T T T T 1
L
-10 ® e
o
-20
[
-30 o
[
-40
Oz Jd ok J2daoo < >skE<0OFEEJJ
= >
2583333083322 282853

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia 24
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Riesgos: incertidumbre por atentados terroristas en Cataluina

indice de inestabilidad %
(Frecuencia: cada 15 minutos)

©

©

0IIIIIIIIIIIITIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

-12-10-8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Dias tras los atentados (t=0)

= Paris Cataluiia = Atentados

Paris: 13 de noviembre de 2015, Cataluiia: 17 de agosto de 2017
Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

Tras los atentados en Barcelona, aumento
la percepcion de riesgo, como habia
sucedido en otras ciudades europeas

Tras dos semanas, las tensiones se
moderaron. Un plazo similar al observado
en Paris, Niza o Londres

El impacto ser& negativo, pero
probablemente temporal, en sectores como
el turistico o el inmobiliario

Las pernoctaciones de extranjeros en
Cataluiia podrian ser un 2% menores
durante los préximos meses, respecto a un
escenario sin atentados

25



Situacion Madrid 2517
BBVA ‘ Research
Riesgos: tension politica en Cataluina

C luRa: indi dei id b bre | La incertidumbre de politica econdmica en Catalufia
at,a_una- In !CG_ e incertiaumbpre sobre la alcanzo en octubre maximos historicos por encima de
politica econdmica (EPU) los registrados en enero y junio de 2016
10
8 Tanto los niveles como la
volatilidad superan las cotas
6 alcanzadas en la consulta del Elecciones
9N en 2014 generales y brexit
4
2
0
-2
S < Lo n n n Lo n n (] o © o O o © (o] o O o O N~ M~ N~ M~ N~ N~ N~ N~ N~ N~
e Y 5 7YY ST Y YDYE Y YYYY YA AT T F DY
S S -_ - S S -_— - S S -_— -
53 £ g 88 @525 883 g8 53238888 288353285608

—|ncertidumbre politica en Catalufia (desviaciones estandar)

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT
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Riesgos: tension politica en Catalufia

Incertidumbre sobre el impacto en el crecimiento
del PIB de Espafia en 2018
(&)

-0,1pp
Escenario -0,2pp

mas probable
(fecha de cierre
3 de noviembre)

Escenario en el
que el grado

de incertidumbre
se mantiene

alo largo del 4T17

-0,5pp

_111pp

Fuente: BBVA Research a partir de Baker et. Al. (2015)

®

©

©

Situaciéon Madrid 2517

Estimar el impacto en el PIB es complicado
y dependera de la intensidad en el
incremento de la incertidumbre, de su
extension en el tiempo y de sus efectos

en el resto de Espaia

Factores como la politica monetaria del
BCE podrian moderar el impacto sobre la
economia

Las relaciones de Madrid con Catalufia son
importantes, pero la especializacion de
Madrid y el traslado de empresas hacia
esta region puede compensar parcialmente
el impacto negativo

27
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Resumen de previsiones con las principales magnitudes de Madrid

13,0%

(Esp: 17,1%) 11 : 5%

(Esp: 15,5%)

2.,9%

(Esp: 2,7%) 2 : 7%

(Esp: 2,3%)

3,49%
(Esp: 3,1%) 2, (%

TASA DE PARO(*)
(Esp: 2,5%)
CRECIMIENTO DEL

EMPLEO (EPA)(*)

PIB @

(*) Promedio anual
Fuente: BBVA Research

Se crearan 175 mil puestos de trabajo en el bienio 2017- Crear mas y mejor empleo supone el mayor reto a corto

18. La tasa de paro se ubicaratodavia 3 p.p. por encima plazo
de su nivel de comienzos de 2008
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Efectos sobre el PIB per capita de las previsiones

PIB, variables del mercado de trabajo, poblacion y PIB per capita en 2016 y crecimiento esperado en
2017-2018

120
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PIB Ocupados Tasa de desempleo Poblacion PIB pc

mNivel 2016 m Variacién acumulada 2017-2018
Fuente: BBVA Research a partir de INE

En 2016 Madrid supero tanto el nivel de PIB como de Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de

PIB pc pre-crisis, pero el reto continta siendo crear mas empleo, productividad, mejora de capital humano,
y mejor empleo I+D, avance de digitalizacion y participacién laboral
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La recuperacion global continla 'y es mas sincronizada
que en el pasado. Revision al alza en Europa y en China

En Madrid, el PIB puede aumentar un 3,4% en 2017 y un
2,7% en 2018, gracias al impulso del consumo y a un
entorno externo favorable al crecimiento. Sin embargo, los
datos del tercer trimestre y la incertidumbre sesgan a la
baja las expectativas de crecimiento.

De cumplirse este escenario, se podrian crear alrededor
de 175.000 empleos en el conjunto de los dos afios y la
tasa de paro se ubicaria en torno al 10,5% a finales de
2018

El entorno de mayor incertidumbre y los retos a largo
plazo aconsejan nuevas reformas que reduzcan las
vulnerabilidades de la economia espafiola
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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)

20%
16%
Bohemia
g colmo
S 12% R2=0,9015
= ’ PVA ® e _ _
3 'II\/TATIS\‘ Rod-Alpes H & Schleswig-Holstein
DQ_ 8% ‘ o | Viena ..ile dggFranc
= ® . Brusdlas
S L caT “BIe Aquitania
o i ProwCosta Azul
o
0% Rosellon : : : : : .
-4%
-6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Var. PIB per capita

Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea y Eurostat

Madrid se sitla claramente por encima En productividad la evolucion ha En PIB per capita se situa liderando a Espafia

de la media espafiola, pero por debajo sido positiva en relacion al resto de aunque todavia lejos de las regiones lideres en
del promedio de sus pares regiones europeas similares este sentido
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