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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 la incertidumbre sobre politica econdémica son un riesgo

a En Cantabria el crecimiento fue del 3,2% en 2017, 0,8 p.p. por encima
del crecimiento de 2016. La aceleracion se debid a la mayor contribucion de la industria y los servicios,
sobre todo privados

a El crecimiento se podria situar en torno al 2,8% en 2018 y en el 2,6% en 2019. Entre el final de 2017 y
el de 2019 se espera que se puedan crear unos 10 mil puestos de trabajo y reducir la tasa de paro
promedio hasta el 9,7% en 2019. El empleo seguira 7 p.p. por debajo del nivel pre-crisis

a Entre los riesgos, mas probables ahora que hace unos meses, se encuentran el incremento del precio
del crudo, menor crecimiento de la UEM, o la incertidumbre sobre la politica econémica en Espafia

a A medioy largo plazo, es necesaria la implementacion de politicas que intensifiquen la reduccion de
los desequilibrios de la economia de Cantabria
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Economia global robusta a pesar de la creciente incertidumbre

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

El crecimiento mundial continda,
apoyado en el consumo privado y
la inversion, pero con mayores
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
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El aumento del precio del petrbéleo presionara la inflacion
al alza y 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

Brent Inflacion Inflacién del objetivo en 2018-19
Zzona 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 aritmos distintos
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Fuente: BBVA Research
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Crecimiento estable en EE.UU., pero desaceleracidon en otras areas
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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
por EE.UU. tendrian un
Los
via confianza econémica y canal
financiero, podrian notarse en 2S18

Con una
el efecto negativo en el crecimiento
también

El

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

El

Medidas adoptadas Medidas en discusion

H Mundo BEE.UU. EChina " Eurozona L
so6lo por

Medidas anunciadas: incremento aranceles al 25% para el acero, 10% para aluminio y 25% a importaciones el can al ComerC|a|
chinas por valor de 50mM de délares.

Medidas en discusion: subida de aranceles hasta el 20% para los automéviles e importaciones chinas
por valor de 200mM de délares.

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 ; ,
a Los paises mas vulnerables son

los que tienen un mayor deficit
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==Fyro/Doélar (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 Espafiia, Italiay Portugal
(pb)

sobre todo,
que ralentiza el avance en
la integracion europea

Aunque la prima de riesgo italiana se
ampli6 significativamente,

...lo que no impidio un efecto refugio

NN IS NN NS N NN S~ ® Q0 ®D® 00 0@ en bonos alemanes y estadounidenses,
R R B B Ay Bl B i B B B
GJQE*—>~<:EOQ_*5>.QCD_QE¥>~CEOQ_ una
ceE8f52398e558£8853233 y

e=m=Espafia “=I|talia ===Portugal

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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El crecimiento se moderara hacia 2019
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Fuente: BBVA Research



BBVA Research - Situaciéon Cantabria 2018

La afiliacion sigue recuperandose, pero con diferencias comarcales

Cantabria: Afiliacion por comarcas
(1T08=100, CVEC)

a El mercado laboral sigue dinamico:
la afiliacion a la Seguridad Social
aumentoé un 2,6% a/a CVEC promedio
hasta septiembre

Tras crecer un 0,6% t/t promedio en
/\_/\/\/\/_ la primera mitad del afo, la afiliacion
/" reduce su crecimiento en el tercer
_ trimestre del ano hasta un 0,4% t/t CVEC
El crecimiento es dispar entre comarcas:
m o ¥ <% O v © © ~ 1~ ® la capital supera la media en cuanto a
S 92 < 9 9« 9 <+ 9 < S99 < A ‘2 .
5 $ § £ ®8 £ 8 £ =5 £ &8 9 recuperacion del empleo pre-crisis, pero
E o & © E o & o E o E 0 el Arco Metropolitano y el Area de
Santander Costa Oriental _ Influencia de Santander muestran
Torrelavega-Besaya Arco Metrop. y Area de Influencia
Resto de CNT Cantabria

el mayor dinamismo reciente, junto con
Torrelavega-Besaya

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social e ICANE, con datos municipales hasta agosto
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El crecimiento se mantiene elevado, aunque menor que el ano pasado

Crecimiento del PIB observado y previsiones

utilizando el modelo MICA-BBVA

(%, t/t) a En el primer semestre del afno, el PIB

aumento por encima del 0,6% t/t
CVEC, algo menos que el promedio
de 2017

) Los ultimos datos disponibles sefialan
AN ° gue la actividad estaria creciendo en

torno al 0,7% t/t CVEC en el 3T18

Se espera que el crecimiento se
desacelere suavemente en Cantabria,
hasta el 2,8% en 2018 y 2,6%

en 2019

1T15
2T15
3T15
4T15
1T16
2T16
3T16
4T16
1T17
2T17
3T17
4T17
1T18
2T18
3T18 (e)

e Fspafia Cantabria

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research
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¢, Qué explica la desaceleracion?:
Menor contribucidon del sector turistico

Cantabriay Espafia: Numero de viajeros
(contribucién al incremento en p,p, a/a)

a pesar de la aceleraciéon
de viajeros extranjeros

junto con

. la demanda interna espafiola

Promedio 2017 1S18 Promedio 2017 1518
2013-2016 2013-2016

en
viajeros, y también en pernoctaciones

Cantabria Espana
m Residentes u Extranjeros

Fuente: BBVA Research a partir de INE



¢, Qué explica la desaceleracion?:
Aumento de la incertidumbre politica

Impacto de unareduccion de cuatro décimas
del PIB catalan por la caida de lainversiéon en
bienes de equipo sobre el crecimiento del PIB
de las CCAA en 2018 (p.p.)

05 04
0,4 0.3
0,3 0,2
0,2 +

Fuente: BBVA Research
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Se estima que entre 3T17y 2T18 la
inversion catalana en bienes de equipo
crecio 2,2 p.p. menos de lo que lo
hubiera hecho en ausencia de shocks

En Catalunya, la caida observada en
la inversién habria significado 4
décimas menos de aumento
acumulado del PIB entre 3T17y 2T18

El impacto de esto en Cantabria podria
ser algo mas moderado, provocando
en torno a 2-3 décimas menos de
crecimiento
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Las expectativas apuntan a una desaceleracion

Encuesta BBVA de Actividad Econdmica
en Cantabria (%, saldo de respuestas extremas)

& Laencuesta de Actividad Econdmica

del crecimiento sep-18

en Cantabria refleja un deterioro ® mar.-15
del entorno econémico en 3T18, en ° mar-18
particular en las expectativas para @ I jun-17 _ o jun-18
el préximo trimestre £ ' .Se.p:'lg’

£ dic-17 jun.-15
Esto seria consistente con la § dic.-16 sep17
prevision de BBVA Research, que E dic.-15
apunta a una progresiva moderacion 5 jun.-16  mar-16

0 sep.-16

E

g

@

&

L

Ewvolucion de la actividad a lo largo del trimestre

Fuente: BBVA
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2018-2019: La UEM condicionara la aportacion del sector exterior
Las exportaciones de bienes se recuperan

Cantabriay Espafia: Exportaciones reales
(%, a/a) _ ;
Las exportaciones reales cantabras

crecieron un 2,2% hasta julio frente
al practico estancamiento de 2017

Los bienes de equipo,
- las semimanufacturas y las materias
I primas explican 7 p.p. de crecimiento,
con caidas en alimentacion, sector
automovil y resto de bienes

La recuperacion de las economias
europeas y el brexit condicionaran
el buen desempefio en adelante.
Promedio 2015-2016 2017 3T18(€) El 60% de las exportaciones se dirigen
Cantabria ®Espafia a la eurozonay el 6% al Reino Unido

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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2018-2019: La inversion, junto con la recuperacion de la demanda
en la UEM, apoya la continuacion del crecimiento

en lo que va de 2018

tras la caida
de 2017, y alcanzan el maximo

desde 2011

impulsados por los visados
de uso industrial

Cantabria y Esparfa: Importacion de bienes
de equipo
(%, a/a)

Cantabria Espafia

Importaciones de bienes de equipo

B Promedio 2015-2016 ™ 2017 ®acum. 2018*

* Datos hasta julio. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex



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
% PIB > 0,1 > 0,2 los tipos de interés,

junto con un euro mas

@ Exportaciones > 0.7 5 11 depreciado,
: ! facilitarian un mayor

crecimiento de las

O Tipo de cambio efectivo nominal > -0,9 > _1,5 exportaciones durante
los proximos 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 econdmica
sera expansivo

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

2
3. 3,0
2,9
2,6 25
2,0
15
1.3 I

2014 2015 2016 2017 3T18 (e)

= Cantabria ®Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE- (e ) estimacién con los datos disponibles

El ISCR-BBVA estima que el crecimiento Algunos de los factores que vienen apoyando el crecimiento (demanda
del consumo doméstico en Cantabria se ha embalsada, y un precio del petréleo relativamente bajo) comienzan a

acelerado hasta el 2,4% a/a en lo que va de afio mostrar sintomas de agotamiento
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2018-2019: Se consolidara la recuperacion del sector de la vivienda

Cantabriay Espafa:

Variables del mercado inmobiliario
(%, a/a)

IL‘_. at ol o

CNT Esp CNT Esp CNT Esp
Venta de viviendas = Precios de vivienda Afiliacion en
(eje dcha) Construccion
(eje dcha)

m2016 =2017 ®=1S18

* Datos de viviendas y precios hasta 1S18 y afiliacion hasta septiembre
Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social

a
un nivel similar al promedio nacional

en contraste con
el repunte que se observa a
nivel nacional

El dinamismo del sector, en cualquier
caso, comienza aumentar, como se
observa
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2018-2019: La politica fiscal sera expansiva

Cantabriay conjunto de CCAA:

Gasto en consumo final nominal

(Acumulado enero a julio de cada afio, %, a/a) El Gobierno de Cantabria habria

aprovechado la recuperacion
econOmica para volver a dar un
Impulso al gasto en consumo final

El déficit fue de un 0,1% del PIB
regional a julio de 2018, por

el dinamismo de los ingresos

Hay margen para cerrar 2018 con un

- e déficit en torno al objetivo de

estabilidad, a pesar del incremento de
Promedio jul-17 jul-18 gasto primario
2010-2016
H Cantabria ® Total CC.AA.

* Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo de capital fijo.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP
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2018-2019: Una politica fiscal expansiva

Canales de impacto de cambios en el gasto

del sector publico e
a Para alcanzar el objetivo del 0,4%

de déficit en 2018,

La region presenta un peso mayor en

afiliacion del sector publico y, sobre
todo, pensionistas mayor al conjunto de
Espana,

CNT ESP CNT ESP CNT ESP

Afiliados Sector PUblico Pensionistas . . .
- Ajuste gasto primario
(%. 2017) (% poblacion, 2017) (b, b PIB. 2018)

Fuente: BBVA Research



BBVA Research - Situaciéon Cantabria 2018

2018-2019: El tono de la politica econOmica sera expansivo

Impacto del estimulo fiscal en el crecimiento
del consumo privado

(p.p.) 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

01

@
Globales

02

Menor
crecimiento de
la UEM

Ya incluido en

el desempefio,
peor de lo
esperado, de

las exportaciones
de bienes durante
el primer semestre
de 2018

Precios
del petroleo
mas elevados

Se preveé que

la mayor parte

del aumento refleje
restricciones de
oferta, lo que
deberia generar

un impacto
negativo mas fuerte

03

Proteccionismo

Por el momento, el
impacto directo en
Espafa es
insignificante, pero
podria reducir

las expectativas de
inversion

@
Idiosincratico

La aprobacion de
los PGE 2018
reduce la
incertidumbre
sobre la politica
econdmica, pero
esta sigue siendo
alta
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2018-2019: Mayor incertidumbre, por impacto
del aumento en el precio del petroleo

Espafia: Impactos del cambio en las previsiones

del precio del petréleo :
(p.p. del PIB regional) Se asume que el 75% del impacto

esta relacionado con restricciones de
oferta (OPEP, Iran, Venezuela, etc.).

s

o

g BAL El resto se explica por el aumento de
> ) MAD gCLM la demanda debido a la continuacion
o 0 O

S exy @ CAT del fuerte crecimiento global

o~ CAN ® CYL o

© CNT Esp @ . . ,

= PVA El impacto para Cantabria podria

B mp® gro @ R ser en torno a 0,6 p.p., similar

S ® o al promedio nacional

g AST@® VAL

3 ARA ® GAL

Q

(&)

8

E

Exportaciones de bienes sobre PIB (2017, %)

Fuente: BBVA Research
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2018-2019: mayor incertidumbre por el auge del proteccionismo

Espana: Peso de las exportaciones fuera
de la UE de los productos que pueden

resultar afectados por la guerra comercial Las subidas arancelarias aprobadas
(2017, %) por EE.UU. tendrian un impacto

directo moderado si se limitan a
acero, aluminio y automoviles

Sin embargo, esta expuesta a un
deterioro de la confianza o de
las condiciones financieras que

el proteccionismo podria acabar

AST I

| | provocando

l I | - R R RN l I | = b!'exn puedeltamb|en _rélep(;esentar
un riesgo para la comunidad, ya que

50 fh2ZES3E$52928350 =90 P4 . yaq

WI<s<®goOOOOWUOss=Zza el Reino Unido es un importante

B Acero y hierro ¥ Aluminio ® Automévil socio comercial (60/0 de cuota en
exportaciones de bienes)

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

Espafia: Respuestas a los incrementos de

incertidumbre de politica econdémica : :
(% a/a, 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 m Oct-17 a Abr-18 ®m Desde May-18

Fuente: BBVA Research
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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

2,6% 1,9% 9, /%

Promedios anuales.
Fuente: BBVA Research



Retos:
Mejorar la calidad del mercado del trabajo

Cantabria: Tasa de paro
(promedio anual, %)

[ J [ J [ [ J
2012 2013 2014 2015
e==Tasa paro promedio afio ® Min expansion Max recesion  ====Promedio (1980-2017)

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

La tasa de paro bajara al 9,7% promedio en 2019, final

del horizonte de prevision, por encima aun del minimo
precrisis, cuando se situé por debajo del 5%
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2017 2018 2019
(9] ()

Se debera avanzar en medidas que
incrementen la productividad y mejoren
la calidad del empleo
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Retos:
Digitalizacion de la economia cantabra

Productividad aparente del factor trabajo e
indice BBVA de digitalizacién en 2016

(Miles de € y valor del indice) a Ladigitalizacion es clave para superar
algunas de las dificultades que

= NAV ®py MAD enfrentan las empresas cantabras,

N .

< ) AT ® como la falta de densidad

z ARA RIO ) empresarial, o el acceso a nuevos

- ® o mercados exteriores

Q

8 CYL CANT BAL . oo . .z

£ o @ rsT o a Aumentar el nivel de digitalizacion

g ClM_©" @GAL de Cantabria hasta el promedio de

2 ®can ! ; =

2 EXT R ® AnD Espafia aumentaria la productividad

° .z

2 ® [ ] en la region un 2,0%, y llevarla

g al nivel de Madrid un 7,7%

g

indice BBVA de Digitalizacion

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

N -
| | | | ‘
Cantabria Espafia Cantabria Espafia Cantabria Espafia Cantabria Espafia Cantabria Espafia
PIB Ocupados Tasa de paro Poblacién PIB pc

B Nivel 2017 = Variacién acumulada 2017-2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Cantabria superara el nivel de PIB y PIB per capita Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de empleo,

de 2008. Sin embargo, al final del bienio, el empleo productividad, mejora de capital humano, I+D, avance de
seguirad 7 p.p. por debajo de 2008 digitalizacién y participacion laboral, ademas del reto demogréfico




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 la incertidumbre sobre politica econdémica son un riesgo

a En Cantabria el crecimiento fue del 3,2% en 2017, 0,8 p.p. por encima
del crecimiento de 2016. La aceleracion se debid a la mayor contribucion de la industria y los servicios,
sobre todo privados

a El crecimiento se podria situar en torno al 2,8% en 2018 y en el 2,6% en 2019. Entre el final de 2017 y
el de 2019 se espera que se puedan crear unos 10 mil puestos de trabajo y reducir la tasa de paro
promedio hasta el 9,7% en 2019. El empleo seguira 7 p.p. por debajo del nivel pre-crisis

a Entre los riesgos, mas probables ahora que hace unos meses, se encuentran el incremento del precio
del crudo, menor crecimiento de la UEM, o la incertidumbre sobre la politica econémica en Espafia

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