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Missatges clau

Es mante I'entorn global positiu, pero el creixement s’esta moderant a les
economies emergents i a 'Eurozona

A Catalunya, el creixement del PIB sera del 2,5% el 2018 i del 2,3% el 2019. Aixo
permetria crear 130 mil llocs de treball en el conjunt dels dos anys i reduir la
taxa d’atur al 10% de mitjana de I'any 2019.

Els suports de la continuacio de la recuperacié seran un entorn favorable per al creixement de les exportacions,
la reduccio de la incertesa i el recolzament de les politiques fiscal i monetaria.

Entre els factors que justifiquen la moderacio del creixement destaca I'esgotament d’algun dels vents de cua
(demanda embassada, preu del petroli), el debilitament del turisme, els atemptats terroristes de I'agost del 2017 i
I'augment de la incertesa relacionada amb I'entorn politic.

En absencia dels esdeveniments del segon semestre de I'any anterior (terrorisme, incertesa), 'economia podria
haver creat 30 mil llocs de treball més.

La major vulnerabilitat de la recuperacio demanda la implementacio de politiques que redueixin la incertesa i
fomentin un creixement inclusiu, a la vegada que augmentin la inversio.
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Moderacio del creixement mundial

Creixement del PIB mundial
(Previsions basades en BBVA-GAIN, % t/t) . . .
Lleugera moderacio del creixement

global cap a taxes per sota de I'1% t/t
en el 2518

| Les dades d’activitat son solides,
___________________________ I pero han perdut impuls, ja que
I'augment del proteccionisme pesa
sobre la confianga, el comerg

| la inversio

Més enlla de la volatilitat, el comerc
mundial ha millorat i s’estabilitza
després de la desacceleracio

' ' de principis d’any
I | C 20% I (C 40%
IC 60%
= = = Mitjana del periode

des.-13
juny-14
des.-14
juny-15
des.-15
juny-16
des.-16
juny-17
des.-17
juny-18
des.-18

Estimacié de creixement
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L’augment del preu del petroli pressiona la inflacié a

Revisi6 a I’al¢ga del preu del petroli i la inflacio

I’alca
(%)
[ |
2018 2019
Brent

B Abril 2018 Juliol 2018
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2018 2019

Inflacié zona euro

2018 2019
Inflacié E.U.A.

L'increment respon a una reduccio de
'oferta. El preu es mantindra
relativament estable el 2018 i el 2019

Major inflacié a la zona euro, pero per
sota de I'objectiu, mentre que

la inflacio subjacent augmentara
gradualment des de nivells molt baixos

Als E.U.A. 'impacte sera menor, pero la
inflacié es mantindra per sobre de
I'objectiu en el bienni 2018-19

Es reforca I'estratégia de sortida de
la Fed i el BCE
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La politica monetaria es continua normalitzant i sera
divergent entre la Fed 1 el BCE a partir del 2019

’ X

Balancg Tipus d’interes

EUROPEAN CENTRAL BANK

EUROSYSTEM

Font: BBVA Research

Continua la reduccio del
balan¢ (450mM de dolars
en el 2018)

Fi del QE (desembre de 2018)

Reinversio total com a minim
fins al desembre de 2020

Repagament de TLTROs a
partir del juny del 2020

Més pujades de tipus en
el 2019, pero s’acaba el
cicle (tipus d’interes
natural)

15 2,25
0,75
i

2016 2017 2018 2019 2020

Expectatives fixades de

tipus baixos per un periode

llarg. No s’esperen o 0% 0%
augments fins al
setembre de 2019

2016 2017 2018 2019 2020

H Tipus de referéncia (fdp) = Previsio (fdp)
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Larevisio a la baixa del creixement a les economies emergents
explicala moderacio esperada del creixement global en el 2019
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Els E.U.A. i la Xina han anunciat aranzels meés elevats,
pero s’estima un efecte limitat sobre el PIB mundial

Efecte en el creixement del PIB d’augments dels

aranzels dels EUA i de la resposta d’altres paisos
(2018-20, pp)

— I —
[ ] °
@
o
o
Mén Xina EUA Europa

Aprovat, canal confianca/financer  ® Aprovat, canal comercial
® Tarifes 25% Totes les importacions de la Xina

Augment dels aranzels aprovat: EUA (25% a acer, 10% a alumini, 25% a importacions xineses per valor de
50.000 milions de dolars i 10% per valor de 200.000 milions); Xina (25% a importacions dels E.U.A. per valor de
50.000 milions de dolars i 10% a 60.000 milions).

Font: BBVA Research

L'impacte sobre el creixement de

les mesures aprovades fins ara

a traves del canal comercial podria ser
limitat, pero els efectes indirectes serien
considerables, especialment per a

la Xina i les economies emergents

La firma del USMCA, pendent
d’aprovacio, redueix la incertesa
amb Méxic i Canada

A Europa, 'augment d’aranzels

als automobils es troba de moment
congelat, pero tornara a negociar-se
a partir de novembre
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Les sortides de fluxos de les economies emergents son persistents,
pero estem lluny d’un episodi tipic de sudden-stop

Fluxos de cartera a economies emergents Mercats Emergents: fluxos de capital acumulats
(% sobre total actius, dades mensuals) % sobre total d’actius, gener 2017)

(
Tapper Eleccions § Episodi
tantrum m als E.U.A. actual
‘ . | . . 16,7%

§ 14,6%
: : I:|I|I:I —
M M < ¥ O O © © N~ N~ 0 0 O .
A .
o g g 8 QY S Sy L -2,1%
@ O ©@ »® ®8 ® ® W ©® W ®©@ ©» «©
S S S S S S S De gener 17 D'abril a Entrades netes
a marg 18 setembre 18 des de gener 17
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La incertesa politica a Italia i Alemanya debilita I’euro
| amplia les primes de risc periferiques

Prima de risc d’Espanya, Italia i Portugal
(pb)

sobretot,
que frena l'avang en
la integracié europea

Encara que la prima de risc italiana es
va ampliar significativament,

... el que no va impedir un efecte refugi
en bons alemanys i americans,

NSNS NS NS IS A NS IS NS 00 00 & 0 M 0 M W 0
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CAOE DT OB 2N CQO0OEDES O B
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Font: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Riscos globals: El proteccionisme i la sortida de la Fed tornen a ser
els mes rellevants, pero augmenta la incertesa politica a Europa

al'alga (nous aranzels i represalies) amb impacte
sobre les politiques domeéstiques (estabilitat financera, reformes)

més contingut a curt termini, pero major a mig
termini (deute privat continua augmentant)

E.U.A.

a Sortida de la Fed: Pujades de tipus superiors al que s’espera
» Impacte diferencial sobre mercats emergents

a Proteccionisme: a l'alga i concentrat a la Xina

a Recessio economica: baixa probabilitat, pero a I'algca

a Senyals d’inestabilitat financera en alguns actius

EUROZONA
s Risc politic: a l'alga, liderat per tensions a Italia i bréxit

= Proteccionisme: més contingut. Focus en el sector automobilistic
s Sortida del BCE: baix

_A

Severitat Les tensions en economies emergents poden amplificar els
impactes dels riscos globals esmentats

(efectes de “segona ronda” sobre el creixement mundial)

Probabilitat en el curt termini

Font: BBVA Research
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El creixement s’esta moderant pero seguira dinamic

2017 2018 2019

3,3%  2,9% | 2,3%

Font: BBVA Researc| h
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El creixement s’esta moderant pero seguira dinamic

Creixement del PIB observat i previsions utilitzant
el model MICA-BBVA a Les dades de BBVA Research

(t/t %) apunten que la desacceleracio de
'economia catalana ha continuat en
el 1S18, fins a un creixement a
I'entorn del 2,5%

En tot cas, és una tendéencia suau de
menor creixement, que no evidencia

hd estancament.

Les dades meés recents confirmen
aquesta evolucio

1T15
2T15
3T15
4T15
1T16
2T16
3T16
4T16
1T17
2T17
3T17
4T17
1T18
2718
3T18 (e)

Catalunya e spanya

(e) estimacio.
Font: BBVA Research
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Recuperacio heterogenia a Catalunya

Catalunya: Afiliacio ala S.S. per arees urbanes
(1T08=100, CVEC) a El mercat laboral es desaccelera en

el 2018:

A Aix0 ésdegutala

a Les
, mentre que

(o) 0] (o)) o — — (qV) ™ < < Lo (e} N~ N~ (e0) - -

S @ Q@ o o S o g o ot o o o oo la de Lleida, la de Tarragona i les

T 2 §5 8 2 35S 3£ §gS s L g N -

£ S § =23 § 23T § =2 3T 8 arees no urbanes continuen lluny de
e GAU Barcelona e GAU Girona GAU Lleida recuperar els nivells d’OCUpaCié

GAU Tarragona Resta Catalunya

precrisi

Font: BBVA
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Perspectives 2018-2019: Encara lluny d’un estancament

Gy s) !

L'expansio6 global es manté La politica monetaria continuara Preus del petroli

a un ritme constant essent acomodaticia Esperem una reversio

Les exportacions de béns haurien de Per al proper any, els tipus d’interés de les tendéncies recents que
recuperar-se aviat, i la caiguda de es mantindran baixos, el que donara haurien d’ajudar a la competitivitat
fluxos turistics també podria ser suport a la demanda de crédit de les empreses

continguda

! @

Una politica fiscal més expansiva Encara molta capacitat sense utilitzar
Hauria d’impulsar el creixement en El sector real hauria d’impulsar la creacié
la segona meitat del 2018 a mida que d’ocupacio, mentre que el creixement
ens apropem a les eleccions europees, dels salaris continua sent moderat

autonomiques, i locals
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2018-2019: Les exportacions de béns continuaran recolzant
el creixement

Catalunya: Exportacions de béns i per sector

al/a, % i contribucions sectorials p.p., nominals : . .
( P-P ) Superat el creixement extraordinari de

finals de 2017, les exportacions de béns
mostren un comportament similar al
d’anys anteriors

La depreciacié del tipus de canvi, la
recuperacio de I'eurozona i la reversio
del preu del petroli, factors de suport

perque aquesta millora de les
exportacions continui

2013-2016 2017 gen-jul 18
Béns d'equipament mm Automobil
Manufactures de consum Semimanufactures
s Resta de béns Aliments

e=mm Total, a/a, %

Font: BBVA Research a partir de Datacomex



2018-2019: el to de la politica economica
sera expansiu

Espanya: Impacte de la revisié a la baixa del tipus de canvi de I’euro*
(Desviacio respecte dels nivells de I'escenari base en p.p.)

2018 2019
M PIB > 0,1 > 0,2

@ Exportacions > 0,7 > 1,1

O Tipus de canvi efectiu nominal > -0,9 > -1,5

* L’escenari de BBVA Research contempla que 'apreciacié de I'euro-dolar sera un 2,5% menor que la préviament estimada per a
I'any 2018 (-4,5% en el 2019).
Font: BBVA Research

El retard en
laugment dels tipus
d’interés, juntament

amb un euro mes
depreciat, facilitarien
un major creixement
de les exportacions
durant els propers
mesos




2018-2019: La politica fiscal sera expansiva

Afiliacié ala S. Social a Catalunya en

sectors de mercat i de no mercat
(a/a, %)

2013-2015 2016 2017 9m2018

B Sectors de mercat ™ Sectors de no mercat

Font: BBVA Research a partir de Seguretat Social
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La Generalitat de Catalunya ha
aprofitat la recuperacié economica
per donar un

Els comptes de la Generalitat varen
assolir

L'ocupacio del sector public no s’esta
veient desaccelerada
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2018-2019: La politica fiscal sera expansiva

Generalitat de Catalunya i conjunt de
CC.AA. Consum public (a/a, %)

La Generalitat manté una tonica de

creixement del consum public similar
al del conjunt de les CC.AA. Aquest

increment, per sota del PIB nominal,

implica que I'esfor¢ de consolidacio

fins al mes de juliol en aquesta partida
I és, aquest any, similar a I'anterior

Vista I'execucio del primer semestre,
per arribar fins a I'objectiu del 0,4% de
deficit el 2018 la Generalitat de
Catalunya ha de continuar contenint
I'increment de la despesa

Mitjana jul-16 jul-17 jul-18
2010-2014

Catalunya ETotal CC.AA.

Font: BBVA Research
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2018-2019: La politica fiscal sera expansiva

Augment de larenda disponible com a
consequencia dels augments de salaris
publics i pensions

(p.p. del PIB regional)

Catalunya té un pes del sector public
a I'economia inferior al del conjunt
d’Espanya, que compensa parcialment
per un major pes dels pensionistes

La injeccio de fons publics

en aquestes dues partides (11.000
milions d’euros per al conjunt
d’Espanya) augmentara la renda
disponible de les llars catalanes en 0,5

p.p del PIB regional

Salaris Pensions Salaris Pensions
publics publics

Catalunya Espanya

Font: BBVA Research
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2018-2019: El sector immobiliari consolidara la

tendencia de recuperacio

Construccio i habitatge: principals
indicadors (a/a, %)

Transaccions

Afiliacio Preus
53 52
4.6
6,0 23,9
5,0
46
13,5
9,8
3.1 -3.4 2013- 2016 2017 1S18

2013- 2016 2017 1S18  2013- 2016 2017 1S18 2015
2015 2015

Font: BBVA Research

de primera
residéncia, i la demanda turistica, la
de segona.

, després del fre temporal
lligat a la incertesa en 1S18
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Que hi ha darrerade la desacceleracio?
Factors estructurals i temporals

Enquesta d’Activitat Economica

BBVA a Catalunya

a |’economia catalana es desaccelera
(Saldos de respostes extremes, %)

progressivament en el que va d’any

a Entot cas, la visio continua sent
favorable, tant per que fa al tercer
trimestre del 2018 com al quart.

juny-17
®

S~marg-17

-17 set-17
des ®
@

Expectatives per al proper trimestre

Evoluci6 de l'activitat en el trimestre

Font: BBVA
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Que hi ha darrerade la desacceleraci6?
Factors estructurals: Esgotament de la demanda embassada

Indicador Sintetic de Consum Regionalitzat de Catalunya (ISCR-BBVA)
(% t/t, CVEC)

3,5

21
2,2 3

2015 2016 2017 9M18 (e)

(p) Previsié amb informacié disponible.
Font: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex i INE

L’absorcio de la demanda embassada (despesa

...la despesa del consumidor ha augmentat per sobre del que
posposada durant la crisi) de béns duradors deixa

és consistent amb els seus fonaments (renda disponible,
riquesa financera, etc.). Es previsible que en propers
trimestres aixo es corregeixi progressivament

de contribuir favorablement al creixement en el 2017.
Des d’aleshores...
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Que hi ha darrerade la desacceleraci6?
Factors estructurals: El turisme es comenca a frenar

Preus hotelers

Pernoctacions a hotels
(a/a, %, 2018)

(a/a, %, contribucions per origen)

L
l
2014-2016 2017 2018*
B D'estrangers = De la resta d'Espanya
B De residents a Catalunya A hotels de Catalunya (a/a, %) 2015 2016 2017 2018¢

H Catalunya ®Espanya

(*) 2018, dades interanuals de I'acumulat fins a I'agost.
Font: BBVA Research i INE

== A hotels de tota a Espanya
Font: BBVA Research a partir d'INE i IDESCAT

Aquesta contraccio s’explica, en part, per factors estructurals
(competitivitat-preu, recuperacio de mercats competidors) pero també
per altres conjunturals (tipus de canvi, tensio politica interna, atemptats)

La correccio dels preus en el que va d’any

ha estat insuficient per frenar la caiguda en
el nombre de visitants i pernoctacions
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Que hi ha darrerade la desacceleracio?
Factors estructurals: El turisme es comenca a frenar

Entrades de turistes per frontera:

Turquia, Catalunya i resta d’Espanya
(Variacio a/a en milers de persones, gen-jul 18)

es nota especialment

Turquia Espanya en turistes d’origen europeu
394
328 _
la caiguda
observada en els visitants arribats
81 des d’Alemanya, Regne Unit i Franca
& Turistes
poden continuar canviant
el seu desti de vacances per
I'abaratiment d’algunes
-302 monedes emergents
-398 -109

Alemanya Regne Franca
Unit

Alemanya Regne Unit Franca

® Catalunya ®m Resta d'Espanya
Font: BBVA Research, Turkstat i INE
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Que hi ha darrerade la desacceleracio?
Factors que poden ser temporals: El preu del petroli

Impacte del canvi en les

previsions del preu del petroli
(p.p. del PIB regional)

S’assumeix que el 75% de lI'impacte
esta relacionat amb factors d’oferta
(OPEP, Iran, Venecuela, etc.).

La resta s’explica per 'augment

E o o -,
o BAL de la demanda lligat a la continuacio
(o2} -
S ® o del fort creixement global
2 o o .
o CAN EéT . c.YL CAT L'impacte per a Catalunya en termes
S e = de PIB podria ser de prop de 0,7 p.p.
'g ° .PVA
Z ADE gRIO - Les comunitats més obertes
% i g o .NAV a I'exterior i aquelles amb una
2 o ® produccié més intensiva en consum
E AST

ARA @ GAL

d’energia son les més afectades

Exportacions de béns sobre PIB (2017, %)

Font: BBVA Research
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Que hi ha darrerade la desacceleraci6?
Factors que poden ser temporals: Incertesa politica

Evolucié de la inversié catalana en béns d’equipament
(Nivell)

-

M MO o o 39 9 89 8 0 ;0w N © O© © © N~ M~~~ 0 ©

[ N & N ™ I S N L R e

S £ 0 Y 5 0 g5 0 P50 Y5 0 g5 ¢E - D
S 0 o5 S 0 5 S 0 5 S 0 o5 S 0 5 =] - =

E > E 2 E 2 E > E > E 2 3 g

Inversi6 en Béns d'equipament
=== |nversié en B. Equipament, trajectoria del contrafactual

nov.-17
des.-17
gen.-18
febr.-18
marg-18
abr.-18
maig-18
juny-18

a Encara que en el 2T18 es recupera
el creixement de la inversio de
Catalunya en béns d’equipament,
persisteix una perdua de nivell pels
xocs d’inversié negatius

a S’estimaque entre el 3T17 i el
2T18 la inversio catalana en béns

d’equipament va créixer 2 p.p. significat 4 décimes menys de
menys de com ho hagués fet en creixement acumulat entre el
absencia de xocs idiosincratics a 3T171el 2T18

la inversio

Trajectoria contrafactica de la inversié en Maquinaria i béns d’equipament: pronostic de la inversié en maquinaria i béns d’equipament en abséncia de xocs idiosincratics.
Font: BBVA Research a partir d’'ldescat

a Entermes de PIB, aquesta
contraccio6 de la inversi6 hauria



Riscos 2018-2019: augmenten en numero i
probabilitat d’ocurrencia

Globals
01 02 03
Menor Preus Proteccionisme

creixement de
la UEM

Ja inclos en

un comportament,
pitjor del previst,
de les
exportacions de
béns en el primer
semestre del 2018
A vigilar:
enfrontament
entre Italia i les
institucions
europees

del petroli més
elevats

Es preveu que

la major part

de 'augment
reflecteixi
restriccions
d’oferta, el que
podria generar

un impacte negatiu
més fort

De moment,

I'impacte directe per

Espanya és
insignificant, pero
podria reduir

les expectatives
d’inversio

Brexit

Idiosincratics

L’aprovacio

dels PGE 2018
redueix la
incertesa sobre la
politica
economica,

pero aquesta
segueix elevada

Situaci6 Catalunya / segon semestre de 2018

S’espera que
continui, pero que
I'impacte sigui
limitat, mentre

el sector es
concentra en
segments de major
valor afegit
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Segueix el risc d’un increment d’aranzels dels E.U.A. al sector de
I’automobil europeu, amb un efecte limitat i diferent per paisos

Efecte en el creixement del PIB d’au‘gments 3 s Un augment de I'aranzel al sector

dels aranzels dels E.U.A. al sector d‘automocioé de I'automobil europeu fins al 20% (2,5% actual)

europeu podria restar entre una i dues decimes al creixement

(Hp-20.8 Al i dels paisos del nord d’E

| I I I I I I Pjpnie d emanya | aels pailsos del nor uropa

Hi ha incertesa sobre I'efecte de 'enduriment de la
quantitat d’inputs produits a Nord-America (75%) en
el USMCA en les empreses automobilistiques

europees, pero I'impacte hauria de ser més reduit

L'automobil ocupa 100 mil persones a Catalunya, i
suposa el 15% de les exportacions. Es produeixen
el 20% dels cotxes que es fan a Espanya

- O T O B T O A

S o3 2430086 c=2°c 5553

“ S g X 3 >3 =3 g & O = o \ -

E23-. <20 T2 =a08 o Brexit: el risc és lleugerament menor per a

< gog - % Catalunya, ja que el Regne Unit pesa menys que al
= Demanda final = Béns intermedis o conjunt d’Espanya en les exportacions de béns i en

turisme

Simulacio: augment de tarifes al 20% al sector automoci6 europeu, Jap6 i Corea addicional
a les mesures aprovades fins ara.
Font: BBVA Research




Situaci6 Catalunya / segon semestre de 2018

Riscos: Moderaci6 del turisme i impacte en creacio d’ocupacio

Afiliacié a la Seguretat Social

R .
en !a gonstrucqlo i ’hostaleria a2 Entre 2013 2017 el
(Variacié anual en milers de persones)

, un
11% de la creacio total d’'ocupacio

Existeixen dubtes sobre la capacitat
d’altres sectors per

De cara al futur,

per substituir
. al turisme com a font de creacio
de llocs de treball

2014 2015 2016 2017 2018 (p)

E Construccié ™ Hostaleria

(p) Previsié.
Font: BBVA Research a partir de Seguretat Social
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Riscos: Incertesarespecte de la politica economica

Catalunya i Espanya: Indicador d’incertesa de politica economica
(Dades normalitzades)
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== Catalunya e===Espanya

Font: BBVA Research a partir de GDELT

La incertesa torna a augmentar en el 3T18. L’aprovacié dels PGE18 ajuda a moderar-la a Espanya en el 2T18,

perd hi ha dubtes sobre les mesures que s'implementaran en el futur... a Espanya i a Catalunya
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Que hi ha darrerade la desacceleracio?
Factors que poden ser temporals: Incertesa politica

Afiliacié a la Seguretat Social en el sector privat

(% a/a)
©O O a4 4 N o8N MO Mm & <« 1 1n © © M~ N~ 0 «
AR B B B B S U S ™ ~ ™ @ @ @ e
S 9 2 9 £ 9 = 9 £ 9 = 9 £ 9 = @ = c - N - - i 7 N
ﬁmfmﬁmﬁmﬁmﬁmﬁmﬁmﬁa = g g g % § g’
Catalunya Regio Sintetica
a Ladesacceleracio a Per establir un contrafactual a El creixement de 'ocupacio és actualment 1,4 p.p.
de l'ocupacié és utilitzem una metodologia de menor que en el contrafactual. Aixo vol dir que
mes intensa a control sintétic, a la Abadie i Catalunya avui té 30 mil afiliats menys que els que
Catalunya Gardeazabal (2004) tindria la regio6 sintética equivalent (prop de I'1% de

, 'z
I'ocupacio)

Font: BBVA Research a partir de la Seguretat Social

Per a més detall, vegeu: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-el-efecto-de-la-incertidumbre-en-cataluna-un-analisis-de-control-sintetico/



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-el-efecto-de-la-incertidumbre-en-cataluna-un-analisis-de-control-sintetico/
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Riscos: Incertesarespecte de la politica economica

Impacte de la incertesa de politica economica en el creixement anual del PIB d’Espanya (%)

2016 2017 2018 (p) 2019 (p)

(p) Previsio.
Font: BBVA Research a partir de GDELT

La incertesa augmenta en el 2T18. L’aprovacié dels PGE18 hauria ajudat a moderar-la,

pero encara queden dubtes sobre les mesures que s’implementaran en el futur




Situaci6 Catalunya / segon semestre de 2018

Resum de previsions amb les principals magnituds

-] =

PIB Creixement de I'ocupacio (EPA) Taxa d’atur*

2018 2019 2018 2019 2018 2019

2,9% 2,3% 2,3% 2,2 11,64 10,00

(*) Mitjana anual.
Font: BBVA Research

Es crearan 130 mil llocs de treball en el bienni Pero la taxa d’atur al final del bienni encara es trobara 2,6 p.p. per
2018-2019. sobre del nivell de comengaments del 2008. Crear més i millor

ocupacio és un repte de primera magnitud
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Reptes: Alt atur estructural

Catalunya: Taxa d’atur

(%)
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\
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (p) 2019 (p)
—Y¥— Taxa d'atur (mitjana de l'any) ® Minim en l'expansi6 anterior = Maxim en la crisi Mitjana (1980-2017)
(p) Previsio.

Font: BBVA Research a partir d'INE

Es possible que la continuacio de la recuperacié comenci a tenir un impacte cada vegada major en la formacio

de salaris. Aquest creixement €s benvingut si és consequéncia de millores de la productivitat




Missatges clau

Es mante I'entorn global positiu, pero el creixement s’esta moderant a les
economies emergents i a 'Eurozona

A Catalunya, el creixement del PIB sera del 2,5% el 2018 i del 2,3% el 2019. Aixo
permetria crear 130 mil llocs de treball en el conjunt dels dos anys i reduir la
taxa d’atur al 10% de mitjana de I'any 2019.

Els suports de la continuacio de la recuperacié seran un entorn favorable per al creixement de les exportacions,
la reduccio de la incertesa i el recolzament de les politiques fiscal i monetaria.

Entre els factors que justifiquen la moderacio del creixement destaca I'esgotament d’algun dels vents de cua
(demanda embassada, preu del petroli), el debilitament del turisme, els atemptats terroristes de I'agost del 2017 i
I'augment de la incertesa relacionada amb I'entorn politic.

En absencia dels esdeveniments del segon semestre de I'any anterior (terrorisme, incertesa), 'economia podria
haver creat 30 mil llocs de treball més.

La major vulnerabilitat de la recuperacio demanda la implementacio de politiques que redueixin la incertesa i
fomentin un creixement inclusiu, a la vegada que augmentin la inversio.
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