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Mensajes clave

a Crecimiento global elevado pero aumenta la incertidumbre. El mayor avance
de EE.UU., por el estimulo fiscal, apoya el crecimiento mundial,
pero el proteccionismo y las politicas economicas (Italia) son un riesgo

—
a En Madrid, el PIB aumento un 3,4% a/a en 2017. Se espera que el crecimiento
siga en niveles similares en 2018, y que se mantenga solido en 2019 (2,7% a/a). Los factores
gue justifican la continuacion de la recuperacion son un entorno exterior favorable, y politicas monetaria
y fiscal expansivas

a De cumplirse este escenario, se podrian crear en torno a 156 mil puestos de trabajo en el conjunto de
los dos afios y la tasa de paro se reduciria hasta el 12,7% a finales de 2019

a Entre los riesgos se encuentran los relacionados con el entorno politico, un aumento significativo e
inesperado de los tipos de interés o el incremento de las barreras al comercio

a A medioy largo plazo, es necesaria la implementacion de politicas que intensifiquen la reduccion de
los desequilibrios de la economia madrilefia
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Crecimiento global robusto

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

a El crecimiento mundial continda, con
algunas sefales de divergencia entre
i areas y desaceleracion en la UEM

i
| i El consumo privado se atenua, pero
sigue siendo un factor positivo para
las economias avanzadas.

Aumentan las tensiones financieras
en emergentes

9 32 3 3 3 8 3 & 5 5 2 3 Los indicadores de confianza se
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s 3 ¢ o € & & g S o S O mantienen elj niveles altos, pe'rE)
o muestran sefales de moderacion
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Fuente: BBVA Research
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El mayor crecimiento en EE.UU. puede apoyar el crecimiento global

Impacto del estimulo fiscal en EE.UU.

sobre el crecimiento R
(PP) El efecto mas significativo se

observaria en 2019, sobre todo
en la zona euro

Este apoyo compensaria algunos

vientos de cara en otras areas
(incertidumbre politica en América
Latina, tensiones financieras

en emergentes o aumento de

la volatilidad global)

2018 2019 2018 2019 2018 2019

EE.UU. Eurozona Latam

Fuente: BBVA Research
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Inflacion subyacente contenida

OCDE: brecha de produccion e inflacion
(% PIB potencial, % a/a)

Reduccion de la capacidad ociosa
6 de las economias, pero con
margen para crecer sin fuertes
presiones inflacionistas

P’
2
A / \ Menor reaccion de los precios
O 2

al aumento de la actividad:
globalizacion, cambio tecnoldégico,
flexibilizacibn mercados de trabajo, etc.

El aumento del precio del petréleo
-6 presionara al alza la inflacion,
facilitando el avance en la normalizacion
de los bancos centrales en
—Brecha de produccion Inflacion las economias desarrolladas

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
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2009
2010
2011
2012
2013
2014
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2016
2017
2018

Fuente: BBVA Research



BBVA Research - Situacion Madrid 1S18

El BCE esta avanzando en la salida del QE sin generar tensiones

Ciclo alcista de tipos y y N En 2018 se pondra fin al QE
IO reduccion del balance en marcha MMM o e produciran subidas
FED Subida prevista de 100pbs en 2018 BCE de antes de 2019
hasta 2,5% y al 3% a finales de 2019

y reduccion del balance de 440.000
millones de dodlares

Foco: ganar margen Foco: evitar una aceleracion
de maniobra repentina de tipos largos

Elementos clave en la salida:
v v v

Tipos largos y Tipo de cambio Expectativas de
primas de riesgo (apreciacion del délar) subidas de tipos
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Revision al alza en EE.UU. y a la baja en Ameérica del Sur

EE.UU.
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Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: crecientes en el corto plazo

Precios del petréleo
($ por barril)

a El aumento del precio del petrdleo
hasta 80$ por barril, por encima de
nuestro escenario, se debe
principalmente a factores de oferta
ligados a los riesgos geopoliticos

Sus efectos seran asimétricos por

paises y esperamos que sean
temporales

El aumento de los tipos de interés en
EE.UU. ha provocado una

~ e~ o~ e~ e e~~~ o~ oo oo o o ® depreciacion (diferenciada) de los
U B B B B B B B B B B B - -
2553539885828 53 activos en emergentes, especialmente
o + £ [ e = o] ) c o + £ © c

en sus tipos de cambio

Fuente: BBVA Research
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Aumento de volatilidad en mercados, tanto en
emergentes como en desarrollados

Prima de riesgo en paises periféricos
(Diferencial del bono soberano 10 afios frente al
bono aleman, puntos basicos)

abr.-17
jun.-17

may.-17

e=mmEspafia ==|talia

Fuente: BBVA Research

jul.-17
jun.-18

ago.-17
sep.-17
oct.-17
nov.-17
dic.-17
ene.-18
feb.-18
mar.-18
abr.-18
may.-18

e Portugal

a Elincremento en los tipos de
la curva de tipos de interés

con desequilibrios externos

particularmente en Italia, donde no
solamente reduce la probabilidad de
avanzar en una mayor integracion,

sino que también genera dudas a
corto plazo
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El riesgo de escalada proteccionista genera
incertidumbre sobre la economia global

EE.UU.: importaciones de acero y aluminio

y peso sobre total exportaciones de cada pais

(MM de délares, % total exportaciones) Los aranceles sobre el acero y aluminio de

EE.UU. tienen un impacto directo pequefio

29 para la UE:

Sélo representan una parte pequefia
del total de las exportaciones

El mayor impacto negativo puede venir de
0,2 los efectos indirectos y de la posible reaccion
de los paises afectados

Para China, los aranceles tienen un impacto

mayor:
0,7 0,5 0,9 0,1 1.2 . .
; 0,3 - 38% exportaciones a China (3% del total) y 11%
I . I I 0.7 de las exportaciones a EE.UU. (2% del total)
L - Pero las exenciones a la UE se acaban

CAN MEX UE COR RUS CHN BRA JAP EAU _ _ _
A partir del 1 de junio se implantan aranceles

mAcero W Aluminio del 25% para acero y 10% para aluminio...

... Y puede ser el principio de
una escalada mayor

Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: crecientes en el corto plazo

Contencion de los riesgos ligados al elevado apalancamiento
en el corto plazo y a la desaceleracidon econémica

Potencial efecto negativo de un aumento del proteccionismo

EE.UU.

a Los anuncios recientes incrementan el riesgo de proteccionismo

s La controversia politica aun es elevada pese a los estimulos fiscales
a Signos de sobrevaloracion de algunos activos financieros

s Riesgos asociados a la salida de la Fed (subidas agresivas
de tipos ante un aumento transitorio de la inflacién) y su impacto
en el mercado de bonos y en las tensiones financieras en emergentes

EUROZONA
= Aumento de la incertidumbre politica tras las elecciones en ltalia

- Italia: incertidumbres sobre el programa del nuevo gobierno.
Riesgo de una politica que dificulte el proyecto europeo

- Brexit: dudas sobre la futura relacién comercial
Severidad = Gestion de la normalizacién de la politica monetaria

Probabilidad en el corto plazo

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento se mantendra so6lido en este bienio
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Fuente: BBVA Research
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La afiliacion superara el nivel pre-crisis en todas las areas a
cierre de trimestre, con un crecimiento bastante homogéneo

Madrid: afiliacion por areas urbanas
(1T08=100, CVEC)

a El mercado laboral se aceler6 en
2017 creciendo un 3,8% (3,3%
° en 2016), ocho décimas por encima
del promedio nacional

La comunidad recuperara el nivel de

° afiliacion pre-crisis en las diversas
areas urbanas en 2718, destacando el
nivel de afiliacion del gran area

urbana (GAU) de Madrid (ex-capital)

[{e} (o] (e} (o] N~ N~ N~ N~ o [ee] , 0 -
R S AR Por areas urbanas el crecimiento es
I S & 2 I s & 2 I s , .
e = & e = 3 e = bastante homogéneo, si bien
= FEspaiia Resto Com. de Madrid persisten diferencias en el nivel
e Resto GAU Madrid Madrid capital

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
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El crecimiento sigue solido en Madrid en la primera mitad de 2018

Crecimiento del PIB observado y previsiones

utilizando el modelo MICA-BBVA
(%, t/t) a La actividad crecio un 3,4% en 2017,

dos décimas por debajo de 2016, con
avances promedio del PIB cercanos al
0,9% t/t CVEC en ambos semestres

Los primeros datos de 2018 apuntan
a que el crecimiento en Madrid se

podria mantener en dicho nivel
durante el primer semestre del afo

Se espera que la actividad se
mantenga solida en el 3,4% en 2018 y

MO OOSTIEIIIOOOWLOO©OON~NNNDNOOG
Adddddd A Ad A A AAAAAAAA A AL f [ 0
afiafafalialalaaafafafiafafafiagafialalaliai alrededor del 2,7% en 2019
ANO ST ANMOTETANOT AN AN A
—
N

Madrid e==Espafia

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research
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El crecimiento exportador del afio pasado no continud en 1T18:
Las exportaciones cayeron en el primer trimestre de 2018

Madrid: exportaciones de bienes por sector
(%, a/a y contribuciones sectoriales p.p.)

2016 2017 1T18 (a/a)
m Resto Bien.yManufac.Consumo
mm Automovil = Bienes de Equipo
Semimanufacturas e Total

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

(+3,7% en 2016) pero se reducen en
1718 (-4,9% t/t CVEC)

el crecimiento el aino
pasado, en particular por la eurozona.
Bienes de equipo y semimanufacturas
explican la debilidad de 1T18

sustentaran el buen desempeiio
en 2018
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El crecimiento del turismo se modera en el comienzo de 2018:
Sigue el crecimiento del turismo, con aumentos de precios y rentabilidad

Pernoctaciones y precios reales hoteleros
(%, a/a y contribuciones por segmento)

7.4 73
2,9 6,2
2,5 55
1,7 1 5.6
; 3.7 :
. 0,4 0,5 081 M mm

Espafia Madrid Espafia Madrid Espafia Madrid Espafia Madrid Espafia Madrid Espafia Madrid
2016 2017 1Q18 2016 2017 1Q18
Precios hoteleros reales

HResidentes en Espafia ® Extranjeros © Total (%, a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El turismo madrilefio se aceler6 el afio pasado por la aportacién Tras cuatro afios de crecimiento, se modera

de los extranjeros, que representan casi seis de cada diez viajeros el crecimiento de turistas en lo que va de 2018
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El crecimiento se mantuvo solido en 2017 y continua este afio:
Repunte de la inversion, con alguna sefal de moderacion

con diferente
vigor en los diversos indicadores.

para usos de oficinas, industria

y servicios comerciales y almacenes.

por cuarto
ano consecutivo, mientras moderan
Su crecimiento en 1T18

Madrid y Espafa: indicadores de
inversion privada
(%, ala)

Madrid Espafia Madrid Espafia

Visados no residenciales Importaciones de bienes

de equipo

E2016 ®2017 ®acum.2018*

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y MFOM
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El crecimiento se mantuvo solido en 2017 y acelera en lo que va de ano:
La recuperacion del mercado de vivienda se traslada a precios y afiliacion

Madrid y Espaia: variables del

mercado inmobiliario
(%, ala)

Madrid Esp Madrid Esp Madrid Esp
Venta de Visados de Precio de la
viviendas vivienda de vivienda (dcha)

obra nueva

H2016 ®m2017 ®1T18

* En visados, estimado con datos hasta febrero. Afiliacion datos hasta mayo.

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social

Madrid Esp

Afiliacion en
construccién
(dcha)

algo por encima del
conjunto nacional y crece en 1T18

tras haberlo hecho ya el el afio
anterior

Por otro lado,

El dinamismo del sector es superior a
otras zonas con menor demanda,
lo que se traslada a una
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El crecimiento se mantuvo solido en 2017 y acelera en lo que va de ano:

La politica fiscal apoya el crecimiento

Gobierno de Madrid: ajuste del gasto primario
(pp del PIB)

2013-2015 2016 2017

Madrid ®Total CC.AA.

* Ajuste necesario para alcanzar el objetivo de estabilidad.
(a) Avance. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

a La consolidacion de las cuentas
autonomicas continda, aunque ahora
en un entorno de crecimiento que
ayuda a que la reduccion del
desequilibrio fiscal sea mas virtuosa.
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Las expectativas siguen siendo favorables

Encuesta BBVA de Actividad Econdmica

- _ en Madrid
a Laencuesta de Actividad Econémica (%, saldo de respuestas extremas)
en Madrid re_fleja que | 0 ® mar-15
las perspectivas siguen siendo 7 sep.-15_ iun15
favorables hacia 2T18 £ mar.-17 jun-17
, . . ., £ mar-18 d|ci16 dic-17
Esto seria consistente con la prevision = ° . sep-17
z = ic.-1
de BBVA Research, que prevé un s mar-16 “@ 1 1o
N e 2
mantenimiento del crecimiento s un.-16 @
para 2018 a
g
(6]
g
x
L

Ewolucion de la actividad a lo largo del trimestre

Fuente: BBVA
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2018-2019: el entorno externo apoyara el crecimiento, con algunas
Incertidumbres en el horizonte

g

Alza hasta maximos
desde 2014: foco de
riesgo en caso de
consolidarse

Fuente: BBVA Research

€

La apreciacion tendra
un impacto limitado para
Espafia, pero puede
afectar a algunas
regiones, sectores

y empresas

o,
(11

Salida del BCE muy
gradual. Tipos de
interés reducidos pero
con

Buenas perspectivas para
EE.UU. y Europa a pesar
de la desaceleracion
reciente. Atentos a algunas

Revision a la baja en
el coste de financiacién
a largo plazo

Atentos a
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2018-2019: una politica fiscal expansiva

Canales de impacto de cambios en el gasto
del sector publico

A Laregion presenta un peso de
la afiliacion en el sector publico y

de pensionistas algo menor al

11,6 : =
04 conjunto de Espana,
MAD ESP MAD ESP MAD ESP
Afiliados Sector Publico Pensionistas . L
L . Ajuste gasto primario
0,
(9%, 2017) (% poblacion, 2017) (p.p. de PIB, 2018)

Fuente: BBVA Research
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Factores de riesgo:
Desaceleracion de la demanda interna

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

2014 2015 2016 2017 1S18*

= Madrid ®Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE- * estimacion con los datos dispnoibles del semestre

El ISCR-BBVA estima que el crecimiento Los factores que apoyaron el crecimiento (demanda
del consumo doméstico en Madrid se va desacelerando, embalsada, una politica monetaria expansiva y un precio

tanto en 2017 como en 1S18, aunque seguira por encima del petréleo relativamente bajo) comienzan a mostrar
de la media nacional sintomas de agotamiento




Factores de riesgo:

BBVA Research - Situacion Madrid 1S18

Sostenibilidad del crecimiento del turismo y rentabilidad

Madrid y Espafia: ingreso medio por
habitacion de hotel disponible
(euros constantes de 2008)

\\ ’,
\\ ’/
- ' d
\-_——‘— ~s.’_—’
[o0] (o} o — N ™ < n
o o - — — — i
o o o o o o o o
AN N N N N N N N

Madrid === Espafia

* Datos deflactados por IPC nacional.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

2016

2017

En 2017 se acelero la recuperacion de
la rentabilidad hotelera en Madrid,
segun el ingreso medio por habitacion
disponible.

En la region se recuperara el nivel de

rentabilidad pre-crisis, mientras que en
Espafia se supera ya en un 25,7%

Sin embargo, Madrid no presenta
problemas de saturacion, que existen
en otras zonas turisticas de Espafia en
temporada alta
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Factores de riesgo:
La incertidumbre puede seguir afectando

Incertidumbre de politica econ6mica
(Desviaciones tipicas, promedio semanal)

Elecciones
Generales

Elecciones Generales 1-0 Elecciones
+ Brexit catalanas

sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17
ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18

e==Catalufia ====Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

Tras alcanzar su maximo historico en octubre, la incertidumbre de

politica econdémica ha disminuido. Continta elevada en Catalufia
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Factores de riesgo:

El impacto de la incertidumbre politica esta en linea con lo esperado, y no parecen
observarse, de momento, efectos en Madrid. En pernoctaciones nacionales son al alza

Cataluiia, Espanay Madrid: datos observados y previsiones Intenso

en un escenario sin incertidumbre
(Datos brutos*, pp)

Consumo

' Turismo | Mercado ' Industriay exportaciones o ]
! ' laboral ! Q Limitado geograficamente
: : : A
A . % N @
I 1 1
' H |/\
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
! ! ! @ Mayor en el turismo
P~ N~ I~ 00 M~ I~ M~ 00 M M~ M~ 00 M~ M~ M 00 M MM M~ 00O M~ M~ M 00 M~ M~ M~ ©
bodl IRl Il I Il Bl Bl Rl Bl Bl Bl Bl Bl Bl Bl Bl il Bl Bl Bl Bl Bl Bl Bl Bl Bl Bl By
8 2 L 08B 2L LB 2L LU 2L 0B 2L 0B 2L 08B 2L 0
6 2T $ o0 2T § o0 2T o 2T 5 0 2T 5 0 2T 5 0 27T 5
Matriculaciones Ventas Pernoctaciones Pernoctaciones  Afiliacion IPI Exportaciones
minoristas nacionales extranjeros

& Parcialmente compensado

——=Madrid ==Espafia == Catalufia por la demanda externa

(e) Estimacion.
* Diferencia mensual entre el dato observado y el previsto con informacién hasta sept-17.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT, Datacomex y Seguridad Social
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Factores de riesgo:
...aunque en el bienio 2018-2019 podria tener un coste en actividad, también en otras CC.AA.

Impacto para el resto de CCAA de la

desaceleracion del PIB catalan en 0,7 p.p. en 2018 .
a En el escenario méas probable,

la tension politica en Cataluiia podria
restar algo mas de dos décimas

al crecimiento del PIB de Madrid en
2018, siendo una de las comunidades
menos afectadas

El grado de exposicién de las regiones
depende de las relaciones
comerciales. Otras vias (turismo,
compra de vivienda...) tienen un
impacto limitado, aunque localmente
podrian afectar

Fuente: BBVA Research
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Factores de riesgo:
La senda de consolidacion fiscal debe continuar

AA.PP.: Cumplimiento de laregla de gasto de la LEP

AC CC.AA. CC.LL

2013
2014
2016
2017 (a) 2013 2014 2015 2016 2017

I Vayor grado de Incumplimiento

Cumplido Numero de CC. AA. que incumplieron

Menor grado de Incumplimiento

a Las elecciones autonomicas de 2019 y la relajacion de la regla de gasto aumentan la incertidumbre

a Las medidas expansivas anunciadas ponen en riesgo la consecucion de los objetivos de estabilidad

& Es deseable aprovechar los afios de dinamismo econémico para reducir la deuda y recuperar margen fiscal

(a) Avance.
Fuente: BBVA Research basado en MINHAFP
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Retos:
Mejorar la calidad del mercado del trabajo y reducir la temporalidad

Madrid: tasa de paro

(%)
h
[ ) o () [ ) [ ) () [ ) [ )
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
() ()
e==Tasa paro promedio afio ® Min expansion Max recesion e Promedio (1980-2017)

(p) Prevision, promedio anual.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Latasa de paro esta aln lejos Hay que avanzar en medidas que incrementen la productividad

del minimo precrisis, cuando y reduzcan el paro de larga duracién y latemporalidad
se situd en un 5,6% del empleo (19% del total a cierre de 2017)
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Retos:
Aprovechar las oportunidades de la cuarta revolucion industrial

Caracteristicas de los trabajadores en ocupaciones
con mayor riesgo de automatizacion*

La transformacion tecnologica es

Bajo nivel educativo Proceden del En empresas de una oportunidad y también un reto
: desempleo ! pequefio tamafio
) No realizan una Sin cargos de ) En el sector: El [rpereic agregado €s positivo, »
i educacion no reglada : responsabilidad Primario pero un 36% del empleo en Espaia
: : Manufacturero se enfrenta al riesgo de automatizacion
J6venes No teletrabajan Comercio
: : Hosteleria ) ; .
Finanzas Es crucial liderar el cambio, con
: | iliari ‘s . . .,
Mujeres Sector privado moRTiato politicas que suavicen la transicion,
: amortiglen los costes y potencien
Buscan un . Con contrato temporal IOS beneﬁClos

nuevo empleo

* Un andlisis sobre los afectados por la revolucién digital se abordara préximamente en un Observatorio.
Fuente: BBVA Research a partir de Frey y Osborne (2017) e INE
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2018-2019: resumen de previsiones con las principales magnitudes

Crecimiento del empleo (EPA) Tasa de paro

2018 2019 2018 2019 2018 2019

2. (% 2,3% 12, 7%

(Esp: 2,5%) (Esp: 2,3%) (Esp: 13,7%)

Promedios anuales.
Fuente: BBVA Research
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Efecto sobre el PIB per capita de las previsiones

PIB, variables del mercado de trabajo, poblacién y PIB per capita en 2017
y crecimiento esperado en 2018-2019

I I - 07 W 35 0,9 00 I I

Madrid Espafia Madrid Espafia Madrid Espafia Madrid Espafia Madrid Espafia
PIB Ocupados Tasa de paro Poblacion PIB pc
®mNijvel 2017 ™ Variacion acumulada 2017-2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Madrid superara los niveles de PIB y PIB per capita pre-crisis Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de

en unos 10 p.p. al cabo del bienio. Pero el nivel de empleo empleo, productividad, mejora de capital humano,
seguira 2 p.p. por debajo del nivel precrisis I+D, avance de digitalizacion y participacién laboral




Mensajes clave

a Crecimiento global elevado pero aumenta la incertidumbre. EI mayor avance
de EE.UU., por el estimulo fiscal, apoya el crecimiento mundial,
pero el proteccionismo y las politicas economicas (Italia) son un riesgo

—
a En Madrid, el PIB aumento un 3,4% a/a en 2017. Se espera que el crecimiento
siga en niveles similares en 2018, y que se mantenga solido en 2019 (2,7% a/a). Los factores
gue justifican la continuacion de la recuperacion son un entorno exterior favorable, y politicas monetaria
y fiscal expansivas

a De cumplirse este escenario, se podrian crear en torno a 156 mil puestos de trabajo en el conjunto de
los dos afios y la tasa de paro se reduciria hasta el 12,7% a finales de 2019

a Entre los riesgos se encuentran los relacionados con el entorno politico, un aumento significativo e
inesperado de los tipos de interés o el incremento de las barreras al comercio

a A medioy largo plazo, es necesaria la implementacion de politicas que intensifiquen la reduccion de
los desequilibrios de la economia madrilefia
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