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Mensajes clave

a Crecimiento global elevado pero aumenta la incertidumbre. EI mayor avance
de EE.UU., por el estimulo fiscal, apoya el crecimiento mundial, pero
el proteccionismo y la incertidumbre sobre politica econdmica son un riesgo

I
a En Castilla-La Mancha el crecimiento fue del 2,5% en 2017, un punto
porcentual por debajo del crecimiento de 2016. La desaceleraciéon se debié a la caida de la
agricultura. El crecimiento en 2018 se podria situar en torno al 2,8%, y alrededor del 2,6% en 2019.

a Entreelfinal de 2017 y el de 2019 se espera que se puedan crear unos 48 mil puestos de trabajo, y
reducir la tasa de paro hasta el 14,8% al final de dicho periodo, todavia 7 p.p. por encima del nivel
pre-crisis.

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

a Amedioy largo plazo, es necesariala implementacion de politicas que intensifiquen lareducciéon de
los desequilibrios de la economia de Castilla-La Mancha
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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 continda,
apoyado en el consumo privadoy
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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Fuente: BBVA Research
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El aumento del precio del petroleo presionara
la inflacion al alzay podria lastrar el crecimiento

Revisional alzadel precio del petréleo e inflacion
(%)
El incremento responde a una reduccion
de la oferta. El precio se mantendra

relativamente estable en 2018 y 2019
Mayor inflacion en la zona euro, aunque
por debajo del objetivo, mientras que

la inflaciéon subyacente aumentara

gradualmente desde niveles muy bajos

En EE.UU. el impacto sera menor, pero la
inflacion se mantendra por encima del

|
objetivo en 2018-19
2018 = 2019 2018 = 2019
20t 2010 Inflacion Inflacion Se refuerza la estrategia de salida de
Brent zona euro EE.UU. 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
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Fuente: BBVA Research
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Crecimiento estable en EE.UU., pero desaceleracion en otras areas
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Efecto reducido de las subidas arancelarias aprobadas,
pero significativo si se implementan los aranceles anunciados

Efectoenelcrecimientodel PIB de subidas de

arancelesde EE.UU.y dela respuestade otros paises
(2018-19, pp) Las

-I por EE.UU. tendrian un

Los
via confianza econdmica y canal financiero,
podrian notarse en 2S18

Con una
el efecto negativo en el crecimiento

también

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

El

Medidas adoptadas Medidas en discusion i
sé6lo por
EMundo ®WEE.UU. EChina " Eurozona ]

el canal comercial

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

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

por v alor 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 dolar-euro e indice BBVAde
tensionesfinancieras en mercados emergentes
a Lospaisesmas 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

o™ o™ < <t Te} n (o] «© N~ N~ [ee] 5 12 g g oo s

U B N S v N v B BT tambiéen reflejala intensificacionde
I T © T T < T T ©

S n S n € n e n S n S

la disputa comercial
Tensiones Financieras Emergentes (izqda)
e==Fyro/Délar (dcha, eje invertido)

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

Primaderiesgo de Espafa, Italiay Portugal
(pb)

sobre todo,
gue ralentiza el avance en
la integracion europea

Aunqgue la prima de riesgo italiana se
amplio significativamente,

...lo que no impidio un efecto refugio

NESNNSNONNNNR 828R 88 R Qg en bonos alemanesy estadounidenses,
G).QEE%CEOQ_‘5>_QQ)_QEE>\CEOQ. una
SEERES22888°58E8E2228 y

e=mmFspafia e===|talia e==Portugal

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

P 0 5.
P 2 S
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Fuente: BBVA Research
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La afiliacidn sigue registrando crecimientos elevados, a pesar de

una leve desaceleracion

Castilla-LaMancha: Afiliacion por areas urbanas
(1T08=100, CVEC)

W WO DO O A A NNMMMSSTSLWLWOO©NSNDNOW®
QA dd o d g g g a g
S8 s 68 s 8 84S 8= 0606006 06s 8= a
I @ @ @ ] ] I} © < © I}
ERERERERERT R BB eB e e B
Castilla-La Mancha GAUs Toledo, Cuenca, Guadalajara
GAUSs Albacete y C.Real No GAU

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

El mercado laboral sigue muy dinamico:
la afiliacion a la Seguridad Social aumento

un 3,2% a/a CVEC promedio entre enero
y agosto

De cara al tercer trimestre del afno,
los datos apuntan a una estabilizacion
del crecimiento en torno al 0,7% t/t CVEC

Sin embargo, el paro sigue situandose

mas de 10 pp por encima de los niveles
anteriores a la crisis

Aungue el crecimiento es bastante
homogéneo, las areas no urbanas
muestran un menor dinamismo
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El crecimiento se mantiene elevado, aunque se observa
una desaceleracion

Crecimiento del PIB observadoy previsiones

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

aumentd un 0,8% t/t CVEC, en linea
con la sefal del promedio de 2017

Los ultimos datos disponibles sefialan
gue la actividad estaria creciendo

también en torno al 0,7% t/t CVEC en

el 3T18
3 Se esperaque el crecimiento se
acelere hasta el 2,8% en 2018y luego
se modere al 2,6% en 2019
Lo Ln Lo n o (o] (o] (] N~ N~ N~ N~ (o] [co NN
— — — — — — — — — — — — — — E’/
F = F E E EFE E E E E B &
— N ™ < - N o™ < i N (s2] < —l N —
|_
™

Castilla-La Mancha ==Espafa

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research
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¢, Que explicala desaceleracion?:
Menor contribucion de las exportaciones de bienes

Castilla-LaMancha: Exportaciones de

bienes por sector _
(%, a/a'y contribuciones sectoriales p.p.) Las exportaciones

castellanomanchegas crecieronun
3,9% hastajulio (+9% en 2017)
I

Los bienes de equipo aportaron casi
6 p.p.al crecimiento. Los alimentos
y las semimanufacturas aportaron

- 3,4p.p.y 2,5 p.p. al crecimiento
.

La recuperacion de la economia

europeay la depreciacion del euro

podrian sustentaran el buen
2013-2016 2017 152018 desempeio en adelante

Resto B.Consumo = Bienes de equipo

Semimanuf. == Alimentos Total

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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¢, Que explicala desaceleracion?:
Menor contribucidon del sector turistico

Castilla-LaMancha: NOmero de viajeros
(%, a/a)

3,4% del PIB
de Esparia, solo acoge el 1% de
las pernoctaciones de turistas

frente
a un aumento del 1,7% de los nacionales
I ] I N

ha moderado al 1,9%
de viagjeros, limitado tanto por
la desaceleracion de extranjeros como
de nacionales

Espafa Espafia

Nacionales Extranjeros

m2013-2016 = 2017 = 1S2018

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex



¢, Que explicala desaceleracion?:
Aumento de la incertidumbre politica

Impacto de unareduccion de cuatro décimas
del PIB catalan por lacaidadelainversiénen
bienes de equiposobre el crecimiento del PIB
delas CCAAen 2018 (p.p.)

B 050 040
040 030
03 020
0,20 +

Fuente: BBVA Research
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Se estimaque entre 3T17y 2T18la
inversion catalana en bienes de equipo
crecio 2,2 pp menos de lo que hubiera
hecho en ausencia de shocks

En Catalunya, la caida observada
en la inversion habria significado

4 décimas menos de crecimiento
acumuladodel PIB entre 3T17y 2T18

El impacto de esto en Castilla-
La Mancha podria ser elevado,
provocando entorno a 2 décimas
menos de crecimiento
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Las expectativas apuntan a una desaceleracion
a medio plazo

EncuestaBBVAde Actividad

__ _ Econdmicaen Castilla-LaMancha
a Laencuestade Actividad Econdmica (%, saldo de respuestas extremas)

en Castilla-La Manchareflejaun
deterioro del entorno econdémico en
3T desde niveles elevados

mar.-15
[

jun.-15
(]

Esto seria consistente con la
prevision de BBVA Research, que
apunta a una moderacion del mar-18 _
crecimiento desde finales de 2018 sepay | diosle AL
jun-17 @ dic.-15
sep.-18
jun.-16 sep.-16
mar.-16

mar.-17

jun-18 P sep.-15

Expectativas para el préoximo trimestre

Evolucion de la actividad a lo largo del trimestre

Fuente: BBVA
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2018-2019: La inversion, junto con la recuperacion de lademanda en
la UEM anticipa la continuacion del crecimiento de las exportaciones

enlo que vade 2018

aumento
del 13% de 2017

Impulsados
por la construccion de oficinas

Castilla-LaManchay Espafia: Importacion de
bienes de equipoy visadosno residenciales

(%, a/a)
' 79,9

CLM Espafia CLM Espafia

Visados no residenciales Importaciones de bienes de

equipo
m 2015-2016 = 2017 = acum. 2018*

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



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

Espafia: Impactodelarevision ala bajadeltipo de cambio del euro*
(Desviacién respecto a los niveles del escenario base en pp)

2018 2019
o PIB > 01 > 0,2

El retraso en
elaumento de
los tipos de interés,

juntocon un euro

@ Exportaciones > 0,7 > 1,1 mas depreciado
facilitarian un mayor
crecimiento de las

O Tipo de cambio efectivonominal > -0,9 > -1,5 exportaciones durante
los proximos meses

* El escenario de BBVA Research contemplaque la apreciaciéon de euro-ddlar serd un 2,5% menor que la previamente estimada
para 2018 (-4,5% en 2019).
Fuente: BBVA Research
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2018-2019: Se consolidara la recuperacion
del sector de la vivienda

Castilla-LaManchay Espafia: Variables del
mercado inmobiliario

(%, a/a)

Si
bien se sitla levemente por debajo
del promedio nacional

en contraste con el repunte
I III III I I gue se observa a nivel nacional
i | El dinamismo del sector, en cualquier
caso, comienza aumentar, cComo
CLM Esp CLM Esp CLM Esp se observa
Venta de Precio de la vivienda Afiliacion en
viviendas (dcha) construccion (dcha)

m2016 = 2017 =2018

* Datos de viviendas de 1T18, visados hasta mayo, precios hasta 2T18 y afiliacion hasta agosto
Fuente: BBVA Research a partir de MFOMy Seguridad Social



BBVA Research — Situacion Castilla-LaMancha/ 2018

2018-2019: La politica fiscal sera expansiva

Castilla-LaManchay conjunto de CCAA:

Gasto enconsumo finalnominal _
(Acumulado enero a junio, %, a/a) La Junta de Comunidades de

Castilla-La Mancha habria
aprovechado larecuperacion
economica para volver a dar

El
ajulio de 2018
J J , pero requiere que un
Promedio jul-16 jul-17 jul-18 estricto control sobre el gasto
2013-2016

H Castilla-La Mancha B Total CC.AA.

* Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumode capitalfijo.
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
Para alcanzar el objetivo del 0,4% de

déficiten 2018,

La region presenta un peso de

10,4 ane 1z s
la afiliacion en el sector publico
mayor al conjunto de Espaiia,

CLM ESP CLM ESP CLM ESP
Afiliados Sector Pensionistas . L
PUblico (% poblacion, 2017)  AUSte gasto primario

(%, 2017) (p.p. de PIB, 2018)

Fuente: BBVA Research
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2018-2019: El tono de la politica econdmica sera expansivo

Impacto del estimulofiscal en el crecimiento

delconsumoprivado _ _
(Pp) Los PGE 2018 incluyen un impulso

fiscal permanente de 11.000 millones
de euros de rentadisponible 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
afio consecutivo

2018 2019

Fuente: BBVA Research a partir de INEy PGE2018
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El crecimiento se estabiliza:
El consumo privado se mantiene en niveles elevados

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

2014 2015 2016 2017 IM 18 (e)
H Castilla-La Mancha ® Espaia

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

El ISCR-BBVA estima que el crecimiento Algunos de los factores que apoyaron el crecimiento (demanda

del consumo doméstico en Castilla-La Manchase ha embalsada, una politica monetariaexpansivay un precio del petréleo
acelerado hasta el 3,3%al/aen lo que vade afio relativamente bajo) comienzan a mostrar sintomas de agotamiento
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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 petréleo
mas elevados

Se prevé 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 -

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

Espafna: Impactosdel cambioenlas previsiones

del precio del petroleo _
(p.p. del PIB regional) Se asume que el 75% del impacto

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

El resto se explica por el aumento de
la demanda debido a la continuacion

CAN  EXT o @7 del fuerte crecimiento global

/A El impacto para Castilla-La Mancha

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

® . N
AND ™ @ RIO R podria ser en torno a 0,5 p.p., inferior
° ¢ al promedio nacional
AST®  vAL
ARA @ GAL
0 10 20 30 40 50

Exportaciones de bienes sobre PIB (2017, %)

Fuente: BBVA Research



2018-2019: Mayor incertidumbre por el auge
del proteccionismo

Espafa: Pesode las exportaciones fuerade laUE
de los productos que pueden resultar afectados

por laguerracomercial
(2017, %)

PVA I

CVA =

EXT

GAL mmm
MAD H

MUR -
NAV
RIO W

[
=
<
(@]

CyL I
CLM &

B Acero y hierro = Aluminio ™ Automovil

Fuente: BBVA Research
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Las subidas arancelarias aprobadas
por EE.UU. tendrian un impacto
directo reducido 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 provocando

El brexitademas puede representar
un riesgo parala comunidad, ya que
el mercado britanico es un importante
socio comercial (5% de cuota)
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2018-2019: Mayor incertidumbre, respecto a
la politica economica
Espafa: Respuestasalos incrementosde

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

. - se saldd con un

— 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

B Ene-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

2,06% 2,6% 148w

Promedios anuales.
Fuente: BBVA Research
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Retos:
Mejorar la calidad del mercado del trabajo

Castilla-LaMancha: Tasade paro
(promedio anual, %)

—
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
() ()

=8=Tasa de paro (promedio del afio) ===Minimo expansion anterior ===Maximo crisis Promedio (1980-2017)

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

La tasa de paro bajara al 14,8% al final del horizonte Se deberéd avanzar en medidas que

de prevision (4T19), aun por encima del minimo precrisis, incrementen la productividad y mejoren
cuando se situo entorno al 7% la calidad del empleo
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Retos:
Digitalizacion de la economia castellanomanchega

Productividad aparente del factor trabajo e
indice BBVA de digitalizacionen 2016

(miles de €y valor del indice) La digitalizacién es clave para superar
Q algunas de las dificultades que
§ o enfrentan las empresas
S S o M:D castellanomanchegas, como la falta
< . o de densidad empresarial, o0 el acceso
T VAL @ en @ — a nuevos mercados, mas alla del local
2
: ° % o Aumentar el nivel de digitalizacion
< CLM® ~ geAL o o de Castilla-La Mancha hasta
S EXT L VS el promedio de Espafia aumentaria
g o My la productividad en la region un 4,1%,
o
o

y llevarla al nivel de Madrid un 9,8%

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, poblaciony PIB per capitaen 2017
y crecimientoesperado en 2018-2019

M 35
Castilla La Espafia Castilla La Espafia Castilla La Espafia Castilla La Espafia Castilla La Espafia
Mancha Mancha Mancha Mancha Mancha
PIB Ocupados Tasade paro Poblacion PIB pc

B Nivel2017 ®Variacion acumulada 2017-2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Castilla-La Mancha superarael nivel de PIBy PIB Los retos estructurales siguenvigentes: tasade empleo,

per capitade 2008. Sin embargo, al final del bienio, productividad, mejorade capital humano, I+D, avance de
elempleo seguira6 p.p.por debajo de 2008 digitalizacion y participacién laboral, ademas del reto demografico




Mensajes clave

a Crecimiento global elevado pero aumenta la incertidumbre. EI mayor avance
de EE.UU., por el estimulo fiscal, apoya el crecimiento mundial, pero
el proteccionismo y la incertidumbre sobre politica econdmica son un riesgo

I
a En Castilla-La Mancha el crecimiento fue del 2,5% en 2017, un punto
porcentual por debajo del crecimiento de 2016. La desaceleraciéon se debié a la caida de la
agricultura. El crecimiento en 2018 se podria situar en torno al 2,8%, y alrededor del 2,6% en 2019.

a Entreelfinal de 2017 y el de 2019 se espera que se puedan crear unos 48 mil puestos de trabajo, y
reducir la tasa de paro hasta el 14,8% al final de dicho periodo, todavia 7 p.p. por encima del nivel
pre-crisis.

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

a Amedioy largo plazo, es necesariala implementacion de politicas que intensifiquen lareducciéon de
los desequilibrios de la economia de Castilla-La Mancha
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