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El crecimiento global se mantiene robusto, aunque se incrementa la dispersion
entre areas geograficas, especialmente en los paises desarrollados

La union bancaria, la correccion de los ajustes estructurales y el compromiso con
las reformas, claves para el crecimiento en Europa

La economia espanola tocara fondo en 2013, con una dinamica trimestral que ira
de menos a mas. El crecimiento en 2014 estara apoyado por la mejora del entorno
exterior, la reduccion de los desequilibrios internos y las reformas estructurales

La economia andaluza continuara con el ajuste de sus desequilibrios a lo largo de
2013 y en la medida que estos se reduzcan podria comenzar a crecer en 2014

Es necesario que se aproveche la ventana de oportunidad para impulsar las
reformas que consoliden la mejora de la confianza, compartiendo con la sociedad
una hoja de ruta clara que permita explicar el proceso de cambios que necesitan
Espafa y Europa
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Los mercados no han reflejado eventos de riesgo

indice BBVA de Tensiones Financieras

Fuente: BBVA Research

207 En el area del euro la recuperacion se retrasa
a 2014. ElI BCE actua y se retrasan los
2,5 1 objetivos fiscales
20 Eurozona: paralizacion politica en ltalia,
rescate en Chipre, rechazo del constitucional
1.5 1 portugués al programa de ajuste fiscal
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EE.UU.: falta de acuerdo sobre la definicion
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Europa decepciona, incluyendo al centro de la UEM

Expectativas de actividad manufacturera
PMI manufacturero (50 = sin cambios)

Fuente: Markit

66 - En el drea del euro la recuperacion se retrasa

a 2014. ElI BCE actua y se retrasan los

6> | objetivos fiscales

28] Alemania registra menores exportaciones a

oy i pesar de la demanda de las economias
emergentes
50 -
4o - i En Francia, la incertidumbre sobre la politica
impositiva, la consolidacion fiscal y la
. i ausencia de reformas reducen la confianza
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Avances necesarios en Europa

Zona euro: indice de fragmentacion financiera y
dispersion de los tipos de interés*

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

0.40 7 60 El BCE hace las veces de puente mientras se
0,35 - - 5.0 afianza el nuevo marco institucional
0,30 ~ - 4,0
0,25 - 3.0
’ - 2,0 El nuevo marco fiscal y de deteccion de
0.20 1 10 desequilibrios debe servir para un mejor
0,15 - 00 equilibrio entre ajuste fiscal y reformas
0,10 ~ - -1,0
0,05 - - 2,0 La union bancaria es clave para atajar la
0.00 - 130 fragmentacion de los mercados. Cualquier
@ 8 2 2 8 & - ¢ o o = aplazamiento entrafa riesgos
g 3 g 3 g =2 g = g =3 ¢
(O] () () () (O] (O]
Tipos de interés: DE/FR/ES/IT A medio plazo deberia alcanzarse en algun
——indice de fragmentacion financiera (esc. drch.) tipo de unidn fiscal pero son necesarios

importantes pasos previos

indice de fragmentacion financiera: Primer componente principal de: i) coeficiente variacion de los
tipos de interés de préstamos a empresas y familias, ii) balances TARGET 2, iii) provision de liquidez
por el Eurosistema, como porcentaje de los activos bancarios v iv) rango intercuartil de la
rentabilidad de los bonos del gobierno de los paises de la zona euro a 2 afnos

Dispersion de los tipos de interés: Coeficiente de variacion de los tipos de interés de préstamos a
empresas (hasta 1 afos y 1T millén de euros) en la zona euro
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El crecimiento global elevado pero heterogeneo

Crecimiento del PIB (%) Un mundo a tres velocidades

Europa se queda atras

En EEUU, fortaleza de la demanda privada
frente a incertidumbre fiscal

EE.UU. y China se mantienen, y Japon mejora

-0.1 sus perspectivas
-2 A + -2
2013 ‘ 2014 | 2013 ‘ 2014 | 2013 ‘ 2014 | 2013 ‘ 2014
Mundo EEUU Zona euro Eagles*

®May-13 —Feb-13
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Se revisan a la baja las expectativas sobre 2013

Espafa: crecimiento del PIB y previsiones MICA-BBVA
(% t/)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Una mayor recaida de la economia europea,

05 - la fragmentacion financiera y el ajuste fiscal ...
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Se revisan a la baja las expectativas sobre 2013

Espafia: impacto de la revision del crecimiento de la

quggaaa\ﬁlﬁlez‘grcipp sobre el escenario base) Reca |da ey ropea
-0,1 A Qe 1 o c
La actividad en Europa ha caido mas de lo

0. que se esperaba hace tres meses ...
.0,5 .

... lo que ha redundado en unas exportaciones
0,7 algo mas débiles ...
-0,9 A

... a pesar de la diversificacion de destinos
1.1 (reduccioén en 13pp del peso de la UEM en las
exportaciones de bienes desde 1999)

_1’3 u

-1,5 -
2013 2014

Exportaciones MImportaciones MBDemanda Doméstica HPIB
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20714 el inicio de la recuperacion

Espafa: tensiones financieras y crecimiento

1. Menor estres financiero
4.0 - - 0.20 . . .
30 | La mayor confianza y menor incertidumbre se
' e L 0.15 reflejan con retraso en la actividad
207 \ economica ...
1.0 A = v
0.0 T “‘I T I’ 0 10
10 - \ L 0.05 ... |a mejora desde mediados del afio anterior
2.0 1 . significaria un aumento del PIB entre 0,4% y
. . dclr
304 L 0.00 0,8% a un anfo vista ...
4.0 - -0.05
-5.0 1
6o | o010 ... mayor en aquellos sectores que no se
T e encuentran afectados por ajustes en marcha
5 i S5Eg
= £ == QT
—®— PIB %a/a (excluyendo sector publico, construciéon y servicios

financieros)
==#--|TF Espafia (t-2, dcha.)
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20714 el inicio de la recuperacion

Espafa: exportaciones e inversion en equipo y
maquinaria (2008=100)

Fuente: BBVA Research a partir de INE 2 MeJora de |a |nver5|on prlvada
140 - |
130 | Las mejores perspectivas en la UEM, la
' | continuidad del crecimiento de las
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110 - E
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100 7 SN ; ... Y las menores tensiones financieras ...
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Exportaciones de bienes y servicios

----- Inversidon en equipo y maquinaria
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20714 el inicio de la recuperacion

AA.PP.: descomposicion del déficit publico excluidas 3. Menor impacto negativo de los
e e s s, ATICAEFD. 06 PIE ajustes en marcha
14 1
La consolidacion fiscal esta funcionando: el
. esfuerzo presupuestario en 2012 fue superior
a 4pp del PIB
10 - H
6| n En 2014 no sera necesario un esfuerzo tan
importante como en 2013 y 2012
61 0.2 NI
4 Con todo, quedan importantes reformas por
9 acometer (AIRF, pensiones, CC.LL., SPE), que
5 | incrementen la eficiencia del sector publico
0 .
quitica Esfuerzn‘ Déficit quitica Esfuerzo‘ Déficit Pglitica Esfuerzu‘ Déficit
flsc;al fiscal 2012 flsgal fiscal 2013 f|s<_:a| fiscal 2014
pasiva pasiva pasiva
Déficit 2012 2013 2014
2011
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Se acentuo la debilidad en la segunda mitad de 2012

Andalucia: Crecimiento del PIB (% t/t) e Indicador
de Actividad BBVA

Fuente: BBVA Research a partir de la IECA e INE

1,4 - T 0,5
121 1 o5 Tras estancarse en 2011, el PIB andaluz se
1,0 - ’ contrajo un 1,7% en 2012 ...
0,8 A
T 0,1
0,6 A
0.4 1 T -0,1 ... un afo en el que la actividad fue de mas a

0.2 1 /\A/\/\ menos

0,0 T T T T |\ T T T T T T T V,I\ T (T T T T -0,3
\/

0.4 i 05 El IA-BBVA para Andalucia y la Encuesta de
0.6 A ! Actividad de BBVA muestran ajustes menores
o0 - {707 en la actividad a comienzos de 2013

-1,0 1 ,',_ -0.9
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Se acentuo la debilidad en la segunda mitad de 2012

Andalucia: Contribucion al crecimiento econémico

% tity p.p)
Fuente: Fuente: BBVA Research a partir de IECA e INE

2,5 7
2.0 1 La contraccion de la demanda interna se
1,5 - acentuo en la segunda mitad de 2012 ...
1,0 1
0,5 ~

0,0
-0,5 1
-1,0 -
-1,5
-2,0 1
.2,5

... Y la contribucion de la demanda externa fue
incapaz de soportar el resto de caidas

Afectado por los cambios fiscales, el consumo
mostro la mayor contraccion a finales de afio

111 2711 3T11 4T11 1T12 2T12  3T12  4T12

Sector Exterior
I Formacién bruta de capital
= Gasto en consumo final AAPP e ISFSH
mmm Gasto en consumo final hogares
—®—PIB Andalucia (% t/t)
——PIB Espana (% t/t)
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NO se alcanzo el objetivo de déficit, pese al ajuste fiscal

Ajuste fiscal y crecimiento econémico

Fuente: BBVA Research a partir de FMI
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Crecimiento del PIB en 2012: error de prediccién
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Diferencia entre el ajuste fiscal previsto y el realizado en 2012

El déficit fue marginalmente menor de lo
previsto ...

.. pero no parece haber tenido un impacto en
el PIB superior al esperado ...

... en linea con nuestras estimaciones del
multiplicador fiscal
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NO se alcanzo el objetivo de déficit, pese al ajuste fiscal

Gasto real por habitante neto de intereses

e b0 eme Finanzas autonomicas de 2003 a 2012

140

135 A

130 ~

125 ~

120 ~

115 1

110 A

105 ~

100

Pese a los recortes, el gasto deberia ser
suficiente para mantener estandares
aceptables en los servicios basicos

Crecimiento diferencial del gasto andaluz
entre 2007 y 2008 ...

... aunque el ajuste también comenzo un afo
antes que en la media nacional

™ < Ty) o ~ © o)) o - ~
o o o o o o o — — —
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En 2013, la economia andaluza tocara fondo

Andalucia: indicadores del consumo de los hogares

e S5VA Research a partir de IECA ¢ INE Debilidad del consumo privado
0,0 T T T T T T T T
El aumento del IVA, la eliminacion temporal
-0,5 - I de la paga de Navidad y el deterioro del
! mercado laboral ...
-1,0 _
-1,5 - . q
... empujaron a la baja el consumo de los
20 - 6 hogares en la segunda mitad de 2012
2,5 -
- 8,0
30 - Superados los efectos fiscales, el consumo
\ | 100 retorna a una senda menos negativa
-3,5 - ’
-4,0 - -12,0

1T11 2711 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12 4712 1T13

—Gasto en consumo final hogares
indice de Comercio Minorista (Dcha.)
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En 2013, la economia andaluza tocara fondo

Andalucia: indicadores de inversion

Fuente: BBVA Research a partir de IECA e INE Menor Cal,da de |a ”/'lvel/Slén
0.,0 T T T T T T T T 0
0,5 - ~ El ajuste se deja notar también en la
N L 10 inversion, aunque con caidas menos intensas
-1,0 475 e
-1,4
-1,5 1 -1,8 . s
- 20 Aungue la mayor parte de la detraccion de
2,0 2.3 crecimiento de la demanda interna procede
25 de la inversion...
-2,5 1 - -30
-3,0 4 . o -
2,8 4 - lasegunda mitad de 2012 mitigo las caidas
-3,5 - permitiendo un cambio de tendencia
4,0 -
-50
4,5 1
4.4
-5,0 - - -60

1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12 4T12 1T13
Opinion EAE Industria (Dcha, saldos de respuesta, %)

Formacion bruta de capital (% t/t)
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En 2013, la economia andaluza tocara fondo

Exportaciones reales de bienes (base 1T08=100)

Eﬂ:l;(;igsi\(/jngesearch a partir de la Secretaria de Estado de Comercio del Ministerio de Economia y B U e n CO m po rta m |e I’]tO ex pO rta d OI’
160 -
Las exportaciones andaluzas, un diferencial
150 1 favorable para la comunidad.
140 -
130 - 5,3% crecimiento Andalucia vs. 1,3%
crecimiento Espafa (2012)

120 -
107 El ajuste de costes (CLUs) favorece la apertura
100 | hacia nuevos mercados de rapido crecimiento
90 -
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En 2013, la economia andaluza tocara fondo

Andalucia: variables del sector inmobiliario en 2012

respecto al promedio 2004-2007 Menor actividad en vivienda
50 -
45 | Ajuste mas rapido de la oferta en el sector
residencial
40 A
351 Pero en 2013, la demanda seguira
30 - condicionada por el adelantamiento de
compras a 2012 vy la elevada tasa de paro
25 -
20 A
Las ventas de no residentes acumulan ya tres
15 A anos de crecimiento
10 f
5 1
0 T T T

Empleo Ventas Terminadas Iniciadas
construccion

Andalucia ®Espana
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En 2013, la economia andaluza tocara fondo

Andalucia: Evolucién y contribucion al crecimiento
del empleo (p.p., a/a, %)

Fuente: Fuente: BBVA Research a partir de INE

Menor destruccion de empleo
4 -

En 2009 la caida del empleo se debia a la
construccion y los servicios privados

En 1T13, los servicios privados ya no
destruyen empleo...

... mientras que la contribucion mas negativa
recae en los servicios publicos

N0 W®W®OVWADNDDDOOOO =+ NNNNM
CQQQRQQQQ Q - 7 & m v v e
L5 c00Eca0 500500 5ECa0%
Agricultura B |ndustria Construccion
=== Sery. Sin SP === Asal. S. Publico ——Total (%)
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En 2013, la economia andaluza tocara fondo

Tasa de paro . CVeQ) Mercado laboral: el mayor reto para
Fuente: Fuente: BBVA Research a partir de INE A n d a | u C | a
40,0 -
35.0 - En 2012 el diferencial en la tasa de paro ha
continuado incrementandose
30,0 H~
25,0 - En 2013, la finalizacion de los ajustes en el
sector privado debera ralentizar su
20.0 1 crecimiento ...
15,0 A
0o | ... mientras que la contribucion mas negativa
’ recae en los servicios publicos
5,0 1
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
W W W WO O OO OO0 v AN NNANM
PR QPR QQQ T & 7 v o oo
S 2L 5c QL 5capls5scalscals
e23oeg2Poeg2Pogc2PoegRPog
——Espafia ——Andalucia
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En 2013, la economia andaluza tocara fondo

Andalucia: salarios reales, empleo y PIB

(Variacion porcentual acumulada, datos CVEC, %)
Fuente: Fuente: BBVA Research a partir de INE

4
3
2
1
0 -
-1 1
_2 .
-3 4
_4 .
-5 A
-6
_7 -
-8 -
_9 -

Rem. real | Ocup. CN PIB Rem. real | Ocup. CN PIB

por por
asalariado asalariado
2009 2012

Mercado laboral: el mayor reto para
Andalucia

La reforma laboral y el Il Acuerdo para el
Empleo y la Negociacion Colectiva han
evitado una mayor destruccion de empleo

C.on jnstitucione§ laborales m.és adecuadas al
inicio de la crisis la destruccion de empleo
habria sido menor

Son necesarias reformas adicionales en el
mercado de trabajo y los mercados de bienes
Y Servicios
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2071 3: se tocara fondo, aungue con heterogeneidad

Espafa: crecimiento del PIB por CC.AA.

(variacion promedio anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

0,6 _
° . , . : :

T 04 BAL l Las diferencias en la intensidad del ajuste
S MAD fiscal previsto ...
S 02 i e poi
: o] ea
@ 00 . : : : . o
o ’ o
G RIO 5 an
8% 1) ESP PVipg ... Y la exposicion a la demanda externa ...
S5 car @
2 0,4 ° o v et
ES cltv @
o= AND ©® CNT . , . .
® 06 - ... continuaran marcando las diferencias entre
g MUR CC.AA.
= -0,8 [ .
k)
5 1,0 VﬁL |

_1,2 J

2,5 -2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5

Esfuerzo fiscal a realizar (p.p.) desde el cierre de 2012 para
alcanzar el objetivo de 2014 (1% del PIB)
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2071 3: se tocara fondo, aungue con heterogeneidad

Espafa: crecimiento del PIB por CC.AA.

(variacion promedio anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

1,5

Aungue en 2013 los desajustes internos aun

hacen mella en el PIB andaluz...

.. en 2014 convergera con la media

espanola ...

... reduciéndose la heterogeneidad

MAD BAL
Yy o °
< 1,3 o
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£ CLMg AR ®
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'g 0,9 °
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8 0,7 oo |o@
c s
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=05 VAL ¢
°
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2.8 2,4 -2,0 -1,6 1,2 -0,8 -0,4

Prevision de crecimiento en 2013

0,0
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20714 el inicio de |la recuperacion

Crecimiento del PIB % a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de la IECA e INE

5,0 -
40 A 8 La debilidad de la demanda interna lleva a
20 - \/\ que 2013 sea similar al de 2012, ...
2,0 -
1,0 A
o ... Con una caida cercana al 1,9%
-1,0 A
-2,0 A ” ,
En 2014, Andalucia volvera a crecer, cerca de
30 1 la media espafola (+0,9%)
40 1 e Espafia Andalucia
5,0 -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Retos a futuro: una ventana de oportunidad

El escenario base es sensible a las condiciones de financiacion en los

mercados internacionales y persisten numerosos riesgos

Trabajar para consolidar de forma permanente la mejora de los mercados y
no desaprovecharla como ha ocurrido en el pasado

Europa debe avanzar hacia una UEM mas genuina. Para ello, son
fundamentales los avances en la unién bancaria que se deben llevar a cabo
en 2013 y los fondos para impulsar el crecimiento

Espafa y Andalucia deben redoblar sus esfuerzos en los ajustes en marcha
y en las reformas estructurales necesarias para aumentar la competitividad
de su economia y atraer inversion extranjera directa
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