BBVA Research’

Situacion Espana

3718

Julio 2018

"

Creando Oportunidades



Mensajes clave

a Larecuperacion global continta, pero con signos de moderacion y
diferencias entre areas. Riesgos por la incertidumbre politica,
las vulnerabilidades en las economias emergentes, con una ligera
desaceleracion en China y el proteccionismo comercial I

a En Espafia, el crecimiento se mantiene estable, pero su composicion es algo menos virtuosa:
las exportaciones de bienes y la inversiéon en M&E se ven perjudicadas por los vientos en contra,
mientras que el crecimiento del consumo se mantiene y la inversion en construccion se acelera

a Eltono expansivo de la politica monetaria y de la fiscal contrarrestan el encarecimiento del precio
del petrdleo, la ralentizacion en la UEM, el agotamiento de ciertos sectores o el impacto negativo de
la incertidumbre sobre politica econdmica

A Se mantienen las expectativas de crecimiento del PIB (2,9% y 2,5% en 2018 y 2019). Al tiempo,
se perciben mas riesgos, con mas probabilidad de ocurrencia, lo que hace mas urgente
una agenda ambiciosa de reformas
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El crecimiento global continta, pero los riesgos se intensifican

01 ®

El ritmo de expansion global se
mantiene, pero menos sincronizado

El crecimiento es robusto en EE.UU.

por el estimulo fiscal y estable en
China, pero se reduce en Europa

Distinto ritmo de normalizacién
monetaria en Europa y EE.UU.
Fortalecimiento del délar y
endurecimiento de las
condiciones financieras globales

02 |

Mayor proteccionismo

Por el momento, su impacto

en el crecimiento es limitado,

pero podria ser mayor si se
implementaran las medidas

anunciadas y/o se propagara a traves de
confianza o de los mercados financieros

Mayores tensiones financieras
por el aumento del coste de
financiacion y de las amenazas
proteccionistas

Mayor inflacion y lastre sobre
el crecimiento en los paises
importadores de crudo

06 @

Los riesgos globales
se intensifican

A la posibilidad de una guerra
comercial se unen los mayores
riesgos en las economias
emergentes y en Europa
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Economia global robusta a pesar de la creciente incertidumbre

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

El crecimiento mundial continua,
apoyado en el consumo privado y
la inversion, pero con mayores

I diferencias por regiones

__________________________________ El comercio mundial sigue mostrando
una tendencia positiva, aunque pierde

impulso y todavia no refleja la
escalada proteccionista

Los indicadores de confianza
muestran cierta moderacion, pero
siguen en niveles elevados

jun-13
dic-13
jun-14
dic-14
jun-15
dic-15
jun-16
dic-16
jun-17
dic-17
jun-18

—— |C 20% [ |C 40% IC 60%
Estimacion crecimiento = = = Media periodo

Fuente: BBVA Research
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Efecto reducido de las subidas arancelarias aprobadas,
pero significativo si se implementan los aranceles anunciados

Efecto en el crecimiento del PIB de subidas de

aranceles de EE.UU. y de larespuesta de otros paises
(2018-19, pp) Las

q por EE.UU. tendrian un

Los
via confianza econdmica y canal
financiero, podrian notarse en 2518

Con una
el efecto negativo en el crecimiento
también

=

y afectaria, sobre todo,
a Alemania y a los paises del este

=

Medidas adoptadas Medidas en discusién

EMundo ®MEE.UU. EChina  Eurozona z
solo por

Medidas anunciadas: incremento aranceles al 25% para el acero, 10% para aluminio y 25% a importaciones 1

chinas por valor de 50mM de délares el Canal ComerCIaI

Medidas en discusion: subida de aranceles hasta el 20% para los automoéviles e importaciones chinas

por valor de 200mM de délares

Fuente: BBVA Research
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El indice de cooperacion material al comercio como sefial de alerta
temprana de la desaceleracion del comercio mundial

indice de sentimiento de apoyo
al comercio de BBVA
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== Cooperacion verbal (media mév. 3 meses)
Cooperacion material (media mév. 3 meses)

Fuente: BBVA Research y GDELT

El indice de cooperacion material

al comercio de BBVA Research
muestra desde 2002 algunas sefales
tempranas de estancamiento del
comercio mundial

El comercio internacional ha
mantenido histéricamente un tono o

sentimiento positivo en los medios.
Sin embargo, hoy en dia este
sentimiento se ha vuelto negativo

El indice de sentimiento de
cooperacion material al comercio
comenzo a deteriorarse gradualmente
en 2003 y acelero su caida en 2012
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El aumento del precio del petroleo presionara
la inflacion al alzay podria lastrar el crecimiento

Revision al alza del precio del petréleo e inflacion
(%)

El incremento responde a una
reduccion de la oferta. El precio se

mantendra relativamente estable en
2018y 2019
Mayor inflacion en la zona euro, aunque
por debajo del objetivo, mientras que
la inflacion subyacente aumentara
gradualmente desde niveles muy bajos
En EE.UU. el impacto sera menor, pero
2018 | 2019 2018 | 2019 | 2018 2019 la inflacion se mantendra por encima
. , del objetivo en 2018-19
Brent Inflacién Inflacién
zona euro EE.UU.

Se refuerza la estrategia de salida de
la Fed y el BCE

B Abril 2018 Julio 2018

Fuente: BBVA Research
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La Fed y el BCE retornan a la politica
monetaria convencional a ritmos distintos

=1 | lllllll” /
Balance Tipos de interés
3.25%
0,50%
> a Reduccion de 450mM a Acelera el ritmo de L 50% 000k
de délares en 2018 subidas en 2018 075% I
[
2016 2017 2018 2019
0.25%
Le‘ a Fin paulatino del QE a Retraso de las
EUROPEAN CENTRAL BANK > entre Septlembre y SUbldaS de tlpos 0% 0% 0%
diciembre 2018 hasta septiembre 2019 2016 2017 2018 2019

m Prevision (fdp) = Tipo referencia (fdp)

Fuente: BBVA Research
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La fortaleza del dolar y los mayores tipos de interés provocan
un ajuste en los mercados emergentes

Tipo de cambio ddélar-euro e indice BBVA de

tensiones financieras en mercados emergentes
Los paises mas vulnerables son
los que tienen un mayor déficit

comercial y mayores necesidades
de financiacion externa

Giro hacia un endurecimiento de
la politica monetaria en emergentes

(salvo China) para evitar una mayor
depreciacion de sus divisas

El aumento de las tensiones financieras
también refleja la intensificacion de
la disputa comercial

mar-13
sep-13
mar-14
sep-14
mar-15
sep-15
mar-16
sep-16
mar-17
sep-17
mar-18

Tensiones Financieras Emergentes (izqda)
e==Furo/Délar (dcha, eje invertido)

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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La incertidumbre politica en Italia y Alemania debilita
al euro y amplia las primas de riesgo periféricas

Prima de riesgo de Espafia, Italiay Portugal
(pb)

La reaparicion del riesgo en

la periferia esta ligada, sobre todo,
a la incertidumbre politica en Italia,
gue ralentiza el avance en

la integracion europea

Aungue la prima de riesgo italiana se
amplié significativamente, el contagio
al resto de paises periféricos

fue moderado...

...lo que no impidié un efecto refugio

SN NN 838 Q99 en bonos alema_nesyestadounidenses,
S8 E 5 gg EN-N 3 38 c B E 5 gg y una depreciacion fuerte del euro
e spafia Italia == Portugal

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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El proteccionismo y los factores politicos propician

una creciente aversion al riesgo

Indicador de apetito/aversion al riesgo*
(datos normalizados)

"Preferencia
por riesgo" t

"Aversion al
riesgo”

ene.-17
abr.-17
jul.-17
oct.-17
ene.-18
abr.-18
jul.-18

Media desde 2014 (maximo y minimo)

Nota: * inversores institucionales disminuyen/aumentan los flujos hacia fondos refugio seguro por encima de la media de

la distribucién. Y los minoristas aumentan/reducen los flujos hacia fondos Emergentes por encima de la media de la distribucion
Fuente: BBVA Research

El sentimiento de los inversores

ha transitado de un régimen de toma de
riesgo (e incluso, cierta complacencia)
a otro de aversion al riesgo

El cambio esta provocando una rotacion
de flujos entre activos: desde mercados
emergentes a desarrollados, y desde
renta variable a fija

Las tensiones comerciales pueden
llevar a un entorno de huida hacia
la calidad
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Crecimiento estable en EE.UU., pero desaceleracidon en otras areas

2018 2019 Eurozona—l
2,8 2,8 Qo O
2018 2019 *———

2,0 1,7 ° China

México
® O
2018 2019

2,6 2,0 .

América del Sur Mundo

° ° Turquia
2018 2019 o O 2018 2019
© Sube 0’9 2, 1 2018 2019 3,8 3,8
Se mantiene 3,8 3,0 -y - e

, _ﬂ}";x
© Baja d o
Fuente: BBVA Research
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EE.UU.: Crecimiento apoyado por los estimulos fiscales,
pero aproximandose al fin de la fase expansiva

EE.UU.: Crecimiento del PIB

(% ala)
favorecido por el estimulo fiscal
2.9 28 28 y la mejora del mercado de trabajo
Las tensiones comerciales podrian
ZS pesar en la produccién y en
la demanda global
1.5 La absorcion de la capacidad ociosa
de la economia anticipa el
por los mayores
2015 2016 2017 2018 (p) 2019 (p) precios de la energia, pero

las expectativas de inflacion
siguen ancladas

B Actual @ Anterior

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de BEA
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China: Moderacion suave del crecimiento gracias

a mayores estimulos

China: Crecimiento del PIB

(% a/a)
6,9 6,9
6,7 ;
6,3
I I I I |
2015 2016 2017 2018 (p) 2019 (p)

HActual @ Anterior

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de CEIC

La

aunque los datos hasta ahora son
algo mas positivos de lo esperado

Siguen las politicas para atajar
las vulnerabilidades financieras, pero
suavizadas con
para sostener
el crecimiento

=
la sostenibilidad de las
asi como la
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Eurozona: Rapida transicidn hacia tasas de crecimiento
mas moderadas aunque por encima de su potencial

Eurozona: Crecimiento del PIB

(% a/a)
2,0
I 1,8

2015 2016 2017 2018 (p)

H Actual @ Anterior

2,6

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

2019 (p)

=

repercuten
sobre la actividad, pero
la demanda interna sigue solida

La
apoyaran las exportaciones

La
tipos bajos mas tiempo y
relajacion fiscal en algunos paises

A pesar del rebote de la inflacion en
el corto plazo,

sobre todo
en 2019
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Riesgos globales: El principal es una guerra comercial, pero también
aumentan los asociados alas economias emergentes y a Europa

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research

mas contenido, pero todavia elevado

al alza (represalias) con posible impacto sobre
las politicas domésticas (estabilidad financiera, reformas)

EE.UU.

Proteccionismo: al alza

Salida de la Fed: elevado. Subidas agresivas de tipos ante
un aumento transitorio de la inflacion

Signos de sobrevaloracion en algunos activos financieros

EUROZONA

Incertidumbre politica: al alza, liderado por Italia. Brexit: riesgo de
una salida brusca

Proteccionismo: al alza con foco en el sector de automoviles
Salida del BCE: a la baja (retraso de las subidas de tipos)

Al alza. Los riesgos globales y las vulnerabilidades domésticas de
algunos paises elevan el riesgo de una crisis sistémica
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Previsiones del crecimiento del PIB: Sin cambios

oo K§®
P O
P 5.

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento del PIB sigue fuerte y sin signos de desaceleracion

Espafia: Crecimiento del PIB observado y

pronodsticos utilizando el modelo MICA-BBVA

(% t/t) a Los datos econOmicos recientes

(empleo, consumo privado y publico)
apuntan a un crecimiento solido
I (0,8% t/t) en 2T18y 3T18

La economia crece en torno
a la media desde el inicio de
la recuperacion

Si se confirman estas tendencias se
estaria reforzando el desacoplamiento
respecto a las economias europeas
(0,4% t/t en promedio en la UEM en
2T18y 3T18)

dic.-13
mar.-14
jun.-14
sep.-14
dic.-14
mar.-15
jun.-15

sep.-15
dic.-15

mar.-16
jun.-16

sep.-16
dic.-16
mar.-17
jun.-17
sep.-17
dic.-17
mar.-18
jun-18 (e)

sep.-13
sep-18 (p)

IC 60% mmmm|C 40% W= |C 20% PIB (%t/t)

(IC: intervalo de confianza; e) Estimacion. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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Una composicion de la demanda menos virtuosa en 1518

Espafia: Crecimiento medio de los componentes de la demanda
(% t/t)

Consumo privado Exportaciones de bienes Exportaciones de servicios
1,3 1,8
0,6 0,6 U'S 0.3 0,6 4
Inversion residencial Inversion en M&E Inversion en otras construcciones
2,3
. 2‘2 1,9 1,4
4 0,2 0,1
2017 1S18 (e) 2017 1S18 (e) 2017 1S18 (e)

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

El crecimiento del consumo se mantiene estable en el corto plazo. La inversion se inclina hacia

la construccion y las exportaciones, hacia las de servicios, sobre todo hacia las turisticas
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El consumo privado permanece dinamico

Perfil de los hogares que financian su consumo*

2017 a El gasto de los hogares ha demostrado
@ Hombre una gran fortaleza. El aumento de

la demanday la oferta de credito

ha contribuido al repunte del consumo
@ Entre 30y 50 afios

El perfil del hogar que financia

su consumo esta encabezado por

@ Nacionalidad espafiola un hombre, entre 30 y 50 afios,
espafiol, que vive en pareja, ocupado
y residente en el litoral Mediterraneo

@ Vive en pareja

® Residente en el
litoral Mediterraneo

@ Ocupado

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA Consumer Finance
*Para mas informacion, véase Situacion Consumo 1518 disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-consumo-primer-semestre-2018/
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El consumo privado permanece dinamico

Perfil de los hogares que financian su consumo*

2017 & El repunte del crédito es
@ Hombre superior entre:
las mujeres

@ Entre 30y 50 afios los menores de 30 afios y
los mayores de 60

@ Nacionalidad espafiola los extranjeros

los que viven en pareja
@ Vive en pareja Vive en pareja los ocupados y los jubilados

los residentes el centro y

@ Residente en el sur de la peninsula

litoral Mediterraneo

@ Ocupado Ocupado o

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA Consumer Finance
*Para mas informacion, véase Situacion Consumo 1518 disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-consumo-primer-semestre-2018/
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¢, Qué hay detras de la desaceleracion de las exportaciones de bienes?

Espafia: Crecimiento medio de las exportaciones
nominales de bienes por destino
(% t/t, tasa de crecimiento medio)

de
forma generalizada por destino y por
tipo de bien

Determinantes de la pérdida de traccion
de las exportaciones:

2017 1S18

BUE #®Resto

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Economia y Empresa
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La debilidad de lainversion en maquinariay equipo es temporal

Espafia: Utilizacion de la capacidad productiva
en M&E :
(Desviacion respecto a la media histérica en pp) a Los fundamentos continuaran

apoyando el crecimiento de la
inversion en M&E, especialmente
el bajo coste de financiacion,

la evolucion de las exportaciones
y las reformas implementadas

Maximo histoérico

El elevado uso de la capacidad
productiva permite adelantar un
repunte en sectores como el de

la produccion de M&E para satisfacer
a la demanda

MONITLNOONVOOOTNNMNIUOOONOODNOATANM I TLOONN
39939933 POREIEHPOEPGOB i Sisic i
SO0 C=S00C-00Cc-0QCS00Cc -0 -0QCc-00c S0
CS0S50F50S5C505085050C505C505C5058505 85

Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Coyuntura Industrial (ECI)
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El mercado inmobiliario muestra una elevada heterogeneidad

Espafiay CC.AA.: Ventas de vivienda y visados
(% Desviacion de 1T18 respecto al maximo precrisis)

La recuperacion en la construccion
se acelera, aunque a un ritmo

PVA @ : )
desigual entre regiones

{7 MADT
R)
S En todo caso, todas las CC. AA.
g estan todavia lejos de los niveles
3 ° maximos alcanzados durante el
s W e anterior ciclo expansivo...
L
2 BAL
7 ST AsA ESP ...sobre todo cuando se observa
2 CVlig EXT @ ®.\\p el nivel de las variables relacionadas
P e q CATVAL® con la oferta, como los visados
g RIO @GAL  CLM CAN
2 MUR

30 40 50 60 70 80

Ventas en 1T18 respecto a maximo precrisis

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM e INE
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2018-2019: El tono de la politica econdmica
sera expansivo

Espafia: Impacto de larevisidon a la baja del tipo de cambio del euro*
(Desviacion respecto a los niveles del escenario base en pp)

2018 2019 El retraso en

el aumento de

4 PIB 2 011 4 0;2 los tipos de interés,
junto con un euro mas
@ Exportaciones 5 0’7 5 1,1 depreciado facilitarian

un mayor crecimiento
de las exportaciones

O Tipo de cambio efectivo nominal > -0,9 > _1,5 durante los préximos
meses

* El escenario de BBVA Research contempla que la apreciacién de euro-délar sera un 2,5% menor que la previamente estimada
para 2018 (-4,5% en 2019).
Fuente: BBVA Research
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2018-2019: El tono de la politica economica sera expansivo

Impacto del estimulo fiscal en el crecimiento

del consumo privado
(Pp) Los PGE 2018 incluyen un impulso

fiscal permanente de 11.000 millones
de euros de renta disponible para
2018-2019...

...que incrementara el consumo
privado en cuatro décimas en

el bienio

Adicionalmente, se espera que

la inversion publica aumente, en
porcentaje del PIB, por segundo afno
consecutivo

2018 2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE y PGE2018
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2018-2019: Los vientos de cola se debilitan
en un entorno de mayor incertidumbre

@ @
Globales ; — ldiosincratico —
01 02 03
Menor Precios Proteccionismo

crecimiento de
la UEM

Ya incluido en

el desempefio,
peor de lo
esperado, de

las exportaciones
de bienes durante
el primer semestre
de 2018

del petroleo
mas elevados

Se prevé que

la mayor parte

del aumento refleje
restricciones de
oferta, lo que
deberia generar

un impacto
negativo mas fuerte

Por el momento,

el impacto directo en
Espaia es
insignificante, pero
podria reducir

las expectativas

de inversion

La aprobacion de

los PGE 2018 reduce
la incertidumbre
sobre la politica
econdmica, pero
ésta sigue

siendo alta
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2018-2019: Mayor incertidumbre, por impacto del
aumento en el precio del petréleo

Espafia: Impactos del cambio en las previsiones

del precio del petréleo
(Sobre tasas de crecimiento interanuales, %) a Se asume que

(OPEP, Iran, Venezuela, etc.).

El resto se explica por el aumento de
la demanda debido a la continuacion
del fuerte crecimiento global

PIB Inflacion

m2018 ®™2019

Fuente: BBVA Research
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2018-2019: Mayor incertidumbre,
econdémica

Incertidumbre de politica economica
(Balance promedio semanal, desviaciones estandar)

Elecciones

Elecciones
Generales

1-0 Elecciones
Generales + Brexit Cataluia

Mocién de
censuray
cambiode
Gobierno

jun-14
sep-14
dic-14
mar-15
jun-15
sep-15
dic-15
mar-16
jun-16
sep-16
dic-16
mar-17
jun-17
jun-18

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

~ ~ ©
< > =
o ) =
o) 5 ©
17 © S

La incertidumbre aumento6 en 2T18. La aprobacion de los PGE18 habria ayudado a moderarla,

pero se mantienen las dudas sobre las medidas que se implementaran a futuro



BBVA Research - Situacion Espafia 3T18

2018-2019: Mayor incertidumbre, respecto a la
politica econdmica

Espafia: Respuestas a los incrementos de

incertidumbre de politica econdmica _ _
(% ala, desviacion del escenario base) El proceso de cambio de Gobierno

se saldd con un

l Si bien este
se suma

a la incertidumbre ya existente en

la economia espafiola

Los aumentos de la incertidumbre

durante el presente bienio
2016 2017 2018 2019

mEne-16 a Oct-16 = Oct-17 a Abr-18 ® Desde May-18

Fuente: BBVA Research
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2018-2019: Mayor incertidumbre, respecto a la
politica econdmica

Espafia: Tono de la politica fiscal*

Prociclica Neutral Contraciclica a La politica fiscal en Espafa sera
] ; 2008 prociclica, en linea con lo que ha
i i 2009 sucedido durante buena parte de
2010 ] ] la década pasada.
2011 i i a Ademas, persisten los riesgos
asociados al ciclo electoral, que
2012 - - ) : S
podrian derivar en desequilibrios
2 ) ) incluso mayores
- 2014 - . : : ]
Si bien estas medidas impulsarian
ZULS ) ) la actividad en el corto plazo,
2016 - - aumentan la volatilidad de
- 2017 - la economia y reducen el espacio
2018 ] ] disponible que seria necesario en

un entorno menos favorable

*Se entiende por tono de la politica fiscal el papel que juegan las medidas discrecionales respecto a la posicion
ciclica de la economia.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda
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Se necesita una agenda ambiciosa de reformas, que incremente la
productividad, tanto en el sector publico como en el privado

Espafiay UEM: Crecimiento de la productividad

aparente del factor trabajo por sectores
(% a/a, promedio anual 1996-2017)

Espafia UEM
m Sector publico = Resto economia — Total economia
Véase Observatorio “Productividad y eficiencia del sector publico espafiol”.

https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2018/07/Observatorio-productividad-sector-publico-1.pdf
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat

en los ultimos 20 anos

El diferencial se explica por
mientras
que el

A pesar de esto, el sector publico
espafiol tiene todavia

La
es clave para aumentar la
productividad y la eficiencia del sector



https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2018/07/Observatorio-productividad-sector-publico-1.pdf
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Se necesita una agenda ambiciosa de reformas, que

permita un crecimiento inclusivo

Espafa: Participacion de los salarios en larenta
(Puntos porcentuales, 1995=0)

1995 2000 2005 2010 2015

e Agregado ====Servicios ====No Servicios

Véase Diez-Catalan, L (2018): “The Labor Share in the Service Economy,” WP 18/09, BBVA Research.
Disponible en: https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/the-labor-share-in-the-service-economy/
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

entre servicios
y el resto de la economia

La

donde los cambios
tecnologicos han tenido un mayor
impacto

No solo se observa en Espafia:
y en otros grandes

paises europeos



https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/the-labor-share-in-the-service-economy/
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Se necesita una agenda ambiciosa de reformas, que
permita un crecimiento inclusivo

Espaina: Coste salarial por trabajador
(% ala)

Los datos apuntan a un ligero repunte
del crecimiento salarial...

... pero con mayor heterogeneidad que
en el pasado reciente, lo que
posiblemente refleja diferencias entre

sectores, empresas y el posible grado
de desacople que existe entre el
capital humano de las personas y
= el necesario para cubrir las vacantes
i gue se abren

Promedio 2014-2017 mar-18

® T|C ® Sector Financiero ® Sector Inmobiliario ® Comercio — Total

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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2018-2019: Previsiones de inflacion y mercado laboral

/@-

Crecimiento Remuneracion
del empleo (EPA) Inflacion por asalariado

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019

2,3% 13,5% 1, 7% 2,6%

Promedios anuales.
Fuente: BBVA Research



Mensajes clave

a Larecuperacion global continta, pero con signos de moderacion y
diferencias entre areas. Riesgos por la incertidumbre politica,
las vulnerabilidades en las economias emergentes, con una ligera
desaceleracion en China y el proteccionismo comercial I

a En Espafia, el crecimiento se mantiene estable, pero su composicion es algo menos virtuosa:
las exportaciones de bienes y la inversiéon en M&E se ven perjudicadas por los vientos en contra,
mientras que el crecimiento del consumo se mantiene y la inversion en construccion se acelera

a Eltono expansivo de la politica monetaria y de la fiscal contrarrestan el encarecimiento del precio
del petrdleo, la ralentizacion en la UEM, el agotamiento de ciertos sectores o el impacto negativo de
la incertidumbre sobre politica econdmica

A Se mantienen las expectativas de crecimiento del PIB (2,9% y 2,5% en 2018 y 2019). Al tiempo,
se perciben mas riesgos, con mas probabilidad de ocurrencia, lo que hace mas urgente
una agenda ambiciosa de reformas
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Cambios en nuestras previsiones

Los fundamentos todavia apoyan una recuperacion
relativamente fuerte

% ala 2017 2018 (p) 2019 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,2 2,5 2,1
Consumo privado 2,4 2,6 2,1
Consumo publico 1,6 2,0 2,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 50 4,3 5,6
Equipo y Maquinaria 6,2 2,3 5,7
Construccion 4,6 59 55
Vivienda 8,3 7,8 55
Otros edificios y Otras Construcciones 15 4,1 55
Demanda interna (*) 2,8 2,8 2,8
Exportaciones 5,0 3,5 6,0
Exportaciones de bienes 50 3,0 6,5
Exportaciones de servicios 51 4,7 4,7
Servicios no turisticos 2,8 52 6,0
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 8,5 4,0 3,0
Importaciones 4,7 3,7 7,1
Demanda externa (*) 0,0 -0,2
PIB real pm 2,9 2,5
(*) Contribucién al crecimiento del PIB.
(p) Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
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2018-2019: Mayor incertidumbre, ...que afecta particularmente

a la economia catalana

Afiliacidon a la Seguridad Social
(Datos anualizados, %, CVEC)

3.4
/ —4A 33
3.0

3T15-3T17 4T17-1T18 2718

Cataluiia ==#=Resto de Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

a La incertidumbre politica parece
seguir teniendo un impacto negativo
en la demanda interna (consumo
e inversion) en Catalufia. Ademas,
después de un repunte en el 1T18,
los flujos turisticos siguen

siendo débiles

a A esto hay que afadir la desaceleracion
de las exportaciones de bienes,
particularmente importante para
una economia tan abierta
como Cataluia




BBVA Research - Situaciéon Espafia 3T18 /44

Este informe ha sido elaborado por la unidad de Espafia y Portugal

Economista Jefe de Espafia y Portugal
Miguel Cardoso

miguel.cardoso@bbva.com

+34 91 374 39 61

Joseba Barandiaran Luis Diez Juan Ramén Garcia Dmitry Petrov Jonathan Poveda Pep Ruiz Camilo Andrés Ulloa
joseba.barandia@bbva.com luismiguel.diez@bbva.com juanramon.gl@bbva.com dmitry.petrov.becas@bbva.com jonathan.poveda.becas@bbva.com ruiz.aguirre@bbva.com camiloandres.ulloa@bbva.com
+34 94 487 67 39 +34 697 70 38 67 +34 91 374 33 39 +34915375482 +34915375482 +34 91 537 55 67 +34 915378473

Giancarlo Carta Victor Echevarria Antonio Marin Virginia Pou Salvador Ramallo Angie Suérez

giancarlo.carta@bbva.com victor.echevarria@bbva.com antonio.marin.campos@bbva.com virginia.pou@bbva.com salvador.ramallo@bbva.com angie.suarez@bbva.com

+34 673694173 +34 648 600 596 +34 91537 77 23 +34 91 5375477 +34 91 374 86 03

Con la colaboracién de:

Escenarios Econémicos Globales Mercados Financieros Globales Sistemas Financieros BBVA Real Estate
Miguel Jiménez Sonsoles Castillo José Félix Izquierdo Félix Lores
mjimenezg@bbva.com s.castillo@bbva.com jfelix.izquierd@bbva.com felix.lores@bbva.com

Agustin Garcia
agustin.garcia@bbva.com
Rodrigo Falbo
rodrigo.falbo@bbva.com

BBVA-Research
Jorge Sicilia Serrano

Anélisis Macroeconémico
Rafael Doménech
r.domenech@bbva.com

Economia Digital
Alejandro Neut
robertoalejandro.neut@bbva.com

Escenarios Econémicos Globales
Miguel Jiménez
mjimenezg@bbva.com
Mercados Financieros Globales
Sonsoles Castillo
s.castillo@bbva.com

Modelizacién y Andlisis de Largo Plazo Global

Julian Cubero
juan.cubero@bbva.com

Innovacién y Procesos
Oscar de las Pefias
oscar.delaspena@bbva.com

INTERESADOS DIRIGIRSE A: BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio de La Vela - 42y 52 planta. 28050 Madrid (Espafia). Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00/ Fax:+34 91 374 30 25 - bbvaresearch@bbva.com / www.bbvaresearch.com / Depédsito Legal: M-31254-2000

Maria Martinez
maria.martinez.alvarez@bbva.com

Sistemas Financieros y Regulacion
Santiago Fernandez de Lis
sfernandezdelis@bbva.com
Regulacién Digital y Tendencias
Alvaro Martin
alvaro.martin@bbva.com
Regulacion
Ana Rubio
arubiog@bbva.com
Sistemas Financieros
Olga Cerqueira
olga.gouveia@bbva.com

Espafay Portugal
Miguel Cardoso
miguel.cardoso@bbva.com

Estados Unidos

Nathaniel Karp
Nathaniel.karp@bbva.com
México

Carlos Serrano
carlos.serranoh@bbva.com
Turquia, Chinay Big Data
Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com
Turquia

Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com
Asia

Le Xia

Le.xia@bbva.com

América del Sur
Juan Manuel Ruiz
juan.ruiz@bbva.com

Argentina

Gloria Sorensen
gsorensen@bbva.com
Colombia

Juana Téllez
juana.tellez@bbva.com
Peru

Hugo Perea
hperea@bbva.com
Venezuela

Julio Pineda
juliocesar.pineda@bbva.com



