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Mensajes clave

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

L
& Enla Comunitat Valenciana, tras el crecimiento del PIB del 3,2% a/a en 2017, se espera

gue el crecimiento se modere hasta el 2,7% en 2018 y 2,3% en 2019. El menor crecimiento de Espaia

y la desaceleracion del consumo privado y del turismo justifican el menor crecimiento

a De cumplirse este escenario, se podrian crear en torno a 110 mil puestos de trabajo en el conjunto de
los dos afios y la tasa de paro promedio se reduciria hasta el 13,3% en 2019

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

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

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

a El crecimiento mundial da ligeras
muestras de desaceleracion y con
mayores diferencias por regiones

y 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
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Fuente: BBVA Research
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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 ala politica
monetaria convencional a ritmos 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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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 subidas arancelarias aprobadas

por EE.UU. tendrian un impacto directo
- reducido. Los efectos indirectos,

via confianza econdmica y canal

financiero, podrian notarse en 2518

Con una escalada proteccionista,
el efecto negativo en el crecimiento
también seria significativo en EE.UU.

El efecto, menor en Europa, diferiria
por paises y afectaria, sobre todo,
a Alemania y a los paises del este

Global China EEUU Europa El crecimiento del PIB mundial podria
m Canal comercial Canal no comercial reducirse alrededor de 0,2pp soOlo por
Medidas anunciadas: incremento aranceles al 25% para el acero, 10% para aluminio y 25% a importaciones el Canal ComerC|a|

chinas por valor de 50mM de doélares

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

Fuente: BBVA Research




BBVA Research — Situacion Comunitat Valenciana / Segundo semestre de 2018

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

indice BBVA de tension financiera: paises
emergentes (indice)

c oo a Los paises mas vulnerables son
' los que tienen un mayor déficit
5.00 Argentina e comercial y mayores necesidades
400 de financiacion externa
3.00 Turkey o Giro hacia un endurecimiento de
5 00 ¢ la politica monetaria en emergentes
o Brazile (salvo China) para evitar una mayor
100 depreciacion de sus divisas
0.00 VF T . . .
s El aumento de las tensiones financieras
=00 ° también refleja la intensificacion de
200 la disputa comercial
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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,

gue ralentiza el avance en
la integracion europea

Aungue la prima de riesgo italiana se

amplié significativamente,

...lo que no impidié un efecto refugio
EESEEEEENENN R0 009090 en bonos alemanes y estadounidenses,
t8557s538§8sst8E855328% y una

e=mFspafia === |talia e=Portugal

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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El crecimiento se moderara en este bienio

P 2.
P 0./
P O 3.

Fuente: BBVA Research
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La afiliacion sigue registrando crecimientos elevados,
a pesar de una leve desaceleracion

Comunitat Valenciana: Afiliacién por areas urbanas
(1T08=100, CVEC)

El mercado laboral sigue muy dinamico:
la afiliacion a la Seguridad Social
aumenté un 1,0% t/t CVEC promedio en
el primer semestre

o

De cara al tercer trimestre del afo, los

datos apuntan a una reduccion del
\/ crecimiento en torno al 0,7% t/t CVEC

Sin embargo, la comunidad estd aun 7
p.p. por debajo de los niveles precrisis

o
—l

8833339999933 883895539 Aunque el crecimiento es bastante
T 28 2c8c 28Tl T T S L homogéneo, las areas no urbanas
o gogogogoegogogegogggy geneo, > 1oL

muestran un menor dinamismo

e Capitales y sus GAUs === GAUS no capitalinos
Resto de la Comunitat Valenciana Comunitat Valenciana

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
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El crecimiento de |la actividad se modera en lo que va de afo

Crecimiento del PIB observado y previsiones

utilizando el modelo MICA-BBVA
(%, t/t) a En el primer semestre del afo, el PIB

aumento en torno al 0,6- 0,7% t/t
CVEC, dos décimas por debajo de
2017

Los ultimos datos disponibles sefialan
gue la actividad estaria creciendo en
e torno al 0,5% t/t CVEC en el 3T18

Se espera que el crecimiento anual se
modere hasta el 2,7% en 2018 y 2,3%

en 2019
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(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research
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¢, Qué explica la desaceleracion?
El consumo privado se desacelera algo mas intensamente que en Espafia

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

2015 2016 2017 9M18 (e)
= Comunitat Valenciana ®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

Los factores que apoyaron el crecimiento (demanda embalsada,
del consumo doméstico en la Comunitat Valenciana se

una politica monetaria expansiva y un precio del petréleo
relativamente bajo) comienzan a mostrar sintomas de agotamiento

ha desacelerado hasta el 1,9% a/a en lo que va de afio




BBVA Research — Situacion Comunitat Valenciana / Segundo semestre de 2018

¢, Qué explica la desaceleracion?
Las exportaciones no energéticas se contraen por la caida de las ventas de automovil

C. Valenciana: Exportaciones de bienes por sector
(%, a/a y contribuciones sectoriales p.p.)

Las exportaciones valencianas
crecieron un 2,7% hasta julio (+2,4%
en 2017) apoyadas por los productos

nergéti
~ energeéticos
Las exportaciones no energeéticas se
redujeron un 0,6%, lastradas por la
caida de las ventas de automoéviles
I - I
I La depreciacion del euro podrian
sustentar un mejor desempenfo en la
segunda parte del afio
Promedio 2013-2016 2017 ene-jul 2018
Alimentos mmm Resto de bienes
Semimanufacturas Productos energéticos
. Automovil Total (% a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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¢, Qué explica la desaceleracion?
El sector turistico empieza a mostrar sintomas de agotamiento

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

2,9 3.6
6,2
2,4 26 0.8 0
’ ’ 0.1 el 0.5

0.4 -1,0 .08 0,3
-0,7
Espafia C. Valenciana Espafia C. Valenciana Espafia C. Valenciana Espafia C. Valenciana
2017 ene-ago-18 2017

ene-ago-18
Pernoctaciones (%) Precios hoteleros

" Residentes en Espafia ®Extranjeros @ Total (%, a/a)

* Datos hasta mayo. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El turismo valenciano reduce su crecimiento en lo que va de afo, a A pesar de moderarse, el incremento de los

precios se sitla entre los mas elevados de Espafia

pesar de ser el mas dinamico entre los destinos de playa espafoles




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

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

B 0% 040
-0,40 -0,30
0,30 0,20
-0,20 +

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

En Cataluia, la caida observada en la
inversion habria significado 4 décimas

menos de crecimiento acumulado del
PIB entre 3T17y 2T18

El impacto de esto en la Comunitat
Valenciana podria ser uno de los
mayores, en torno a 3 décimas menos
de crecimiento
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Las expectativas apuntan a que la desaceleracion

continuara hasta el cierre del ano

A La encuesta de Actividad Econdmica
en la Comunitat Valenciana refleja
gue la desaceleracion continuara en
el cuarto trimestre

Esto seria consistente con la
prevision de BBVA Research, que
apunta a una moderacion del
crecimiento para este afio

Encuesta BBVA de Actividad Econdmica

en la Comunitat Valenciana
(%, saldo de respuestas extremas)
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Fuente: BBVA
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2018-2019: La inversion se mantiene

C. Valencianay Espafia: Importacion

de bienes de equipo
(%, a/a)

VAL

Importaciones de bienes de equipo

en lo que va

superando los 2.610 mill €

empujados
por la construccion de oficinas y
edificios destinados a recreo y turismo

Espafia

B2016 ®2017 ®ene-jull8

* Datos hasta abril. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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2018-2019: La construccion residencial sigue en tasas elevadas y
continuara contribuyendo positivamente

C. Valencianay Espafia: variables del mercado

inmobiliario

(%, a/a) La venta de viviendas se mantiene
dinamica en 2018, por encima del
promedio nacional

De la misma forma, la iniciacion de
vivienda se repunta...

... aunque el crecimiento de los
precios de vivienda sigue por debajo

del promedio nacional
VAL Esp VAL Esp VAL Esp VAL Esp

El dinamismo del sector es superior a

Venta de Visados de Precio de la Afiliacion en

viviendas vivienda de vivienda construccioén otras zonas con menor demanda’ lo
obra nueva que se traduce en un crecimiento
E2017 ®2018(*) ®m2017 (Dcha) ®2018 (*) (Dcha.) M2 A de la filiacion en sector

* Datos de viviendas de 1T18, visados hasta mayo, precios hasta 2T18 y afiliacion hasta agosto.
Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social
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2018-2019: La politica fiscal sera expansiva

Generalitat Valencianay conjunto de CCAA:

Gasto en consumo final nominal
(acumulado enero a julio, %, a/a)

La Generalitat habria aprovechado
la recuperacion econémica para
volver a dar

=
a julio de 2018

jul-16 jul-17 jul-18
B Co. Valenciana B 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
Para alcanzar el objetivo del 0,4% de

déficit en 2018,

La region presenta un peso de la
afiliacion en el sector publico menor
al conjunto de Espana,

0,0
—
VAL ESP VAL N ESP VAL ESP
Afiliados Sector Publico Pensionistas ) o
(%, 2017) (% poblacién, 2017) Ajuste gasto primario

(p.p. de PIB, 2018)

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

01

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

@
Globales

02

Precios
del petroleo
mas elevados

Se preve 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
Espaia es
insignificante, pero
podria reducir

las expectativas de
inversion

@
~ ldiosincratico -

Aungue la aprobacién
de los PGE 2018 redujo
la incertidumbre a corto
plazo, ésta sigue siendo
elevada sobre la
politica fiscal en 2019 y
las reformas pendientes
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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
(p.p. del PIB regional)

Impacto estimado en el PIB a 2 afios vista ( p.p.)

Fuente: BBVA Research

10 20 30 40 50
Exportaciones de bienes sobre PIB (2017, %)

Se asume que el 75% del impacto
esta relacionado con restricciones de
oferta (OPEP, Iran, Venezuela, etc.).
El resto se explica por el aumento de
la demanda debido a la continuacion
del fuerte crecimiento global

El impacto para la Comunitat
Valenciana podria ser en torno a 7
p.p. En 2018 y 2019, ligeramente
superior al promedio nacional
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2018-2019: Mayor incertidumbre, proteccionismo

Espafia: Peso de las exportaciones fuera de la UE

de los productos que pueden resultar afectados

por la guerra comercial a Las subidas arancelarias aprobadas

(2017, %) por EE.UU. tendrian un impacto
directo reducido si se limitan a acero
y aluminio

Si se introducen aranceles sobre
automoviles, la Comunitat Valenciana
podria ser una de las mas expuestas

= 0
% <

El brexit ademas puede representar
un riesgo para la comunidad, ya que
el mercado britanico es un importante
socio comercial (8% de cuota) y el
primer mercado de origen de los

B Acero y hierro = Aluminio ® Automévil turistas
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-
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Fuente: BBVA Research
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2018-2019: Mayor incertidumbre, respecto a la
politica econdmica

Espafia: Respuestas a los incrementos de

incertidumbre de politica econémica _
(% ala, desviacion del escenario base) a Enlos dltimos meses se ha

producido 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: Resumen de previsiones con las principales magnitudes

Crecimiento del empleo (EPA) Tasa de paro

2018 2019 2018 2019 2018 2019

2,3% 2,5% 13,3%

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

M 49 [ 36
I | Nivel precrisis = 100 0,2 i I I

C. Valenciana Espafa C. Valenciana Espafia C. Valenciana Espafia C. Valenciana Espafia C. Valenciana Espafia

PIB Ocupados Tasa de paro Poblacion PIB pc
mNijvel 2017 = Variacién acumulada 2018-2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE

La Comunitat Valenciana superara el nivel de PIB y Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de empleo,

PIB per cépita de 2008. Sin embargo, al final del productividad, mejora de capital humano, I+D, avance de
bienio, el empleo seguird 6 p.p. por debajo digitalizacion y participacion laboral, ademas del reto demogréfico
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Retos:
Mejorar la calidad del mercado del trabajo

Comunitat Valenciana: Tasa de paro

(%)
= .“,.\ —_ —_— - —_— —_ —_—
V.
\“
\v
\‘r\
—
\w
® [ ® [ ® o ® [
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—v—Tasa paro promedio aflo ® Min expansibn — Max recesion Promedio (1980-2017) ® ®

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

La tasa de paro bajara al 12,6% al final del horizonte Se debera avanzar en medidas que

de prevision, aun por encima del minimo precrisis, incrementen la productividad y mejoren
cuando se situo en torno al 8% la calidad del empleo




Retos:
Digitalizacion de la economia valenciana

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

(miles de € y valor del indice)

Productividad Aparente delL (CN) en 2016

®py
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indice BBVA de Digitalizacion

Fuente: BBVA Research
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La digitalizacion es clave para superar
algunas de las dificultades que
enfrentan las empresas valencianas,
como la falta de densidad empresarial
0 el acceso a nuevos mercados, mas
alla del local

Aumentar el nivel de digitalizacion
de la Comunitat Valenciana hasta el
promedio de Espafa aumentaria la
productividad en la region un 3,9%, y
llevarla al nivel de Madrid un 14,5%




Mensajes clave

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

L
& Enla Comunitat Valenciana, tras el crecimiento del PIB del 3,2% a/a en 2017, se espera

gue el crecimiento se modere hasta el 2,7% en 2018 y 2,3% en 2019. El menor crecimiento de Espaia

y la desaceleracion del consumo privado y del turismo justifican el menor crecimiento

a De cumplirse este escenario, se podrian crear en torno a 110 mil puestos de trabajo en el conjunto de
los dos afios y la tasa de paro promedio se reduciria hasta el 13,3% en 2019

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

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