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Mensajes principales

° Larecuperacion global se debilita. EI dinamismo de los desarrollados
podria no compensar el menor empuje de los emergentes

°* Espana: los vientos de cola prevalecen. El crecimiento continuara
alrededor del 3%, pero los retos son todavia considerables

* Mayor capacidad adquisitiva, mas financiacion y menos incertidumbre
Impulsan el consumo privado

°* Los bienes duraderos han liderado la expansion del gasto de los
hogares desde 2013, pero su contribucion al crecimiento del consumo
se ha ralentizado durante el 2515

* La eliminacion de la fragmentacion financiera y el descenso de la tasa
de mora reducirian los tipos de interés del credito al consumo
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Se moderan de las perspectivas de crecimiento

EE. UU. Eurozona China
2015 2016 2015 2016 Eagles 2015 2016

Espafia
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Asia emergente

Latinoamérica Mundo (sin China)
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Eagles: Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil,

China, Filipinas, India, Indonesia, Irak,

México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y H :
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Fuente: BBVA Research
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Crecimiento mundial

La recuperacion se debilita

Crecimiento del PIB mundial
(% t/t, previsiones basadas en el indicador BBVA GAIN)
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Fuente: BBVA Research

Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

La economia global sigue
creciendo, pero a un ritmo
relativamente bajo

Al ajuste en emergentes se une
una mejora mas lenta en las
economias desarrolladas
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Politicas monetarias
Respuestas divergentes de los bancos centrales
Tipo de cambio euro/ddlar

El BCE anuncia
un tipo negativo

1.40 .
El banco central de China
135 EI BCE ha recortado tipos de interés
1.30 anuncia el
QE
1.25 o , ..
- - meunion El ,BCE esta dlsp_uesto a actuar
implementa del BCE mas para depreciar el tipo de
1.15 el QE de :
" diciembre cambio

1.10 W -
1.05 Anuncio del BCE y fortaleza .
Lo del empleo en EE. UU. La Fed, cerca del comienzo de la

may-14 ago-14 nov-14 feb-15 may-15 ago-15 nov-15 subida de tipos por la fortaleza

del mercado laboral

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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¢, Cuales son los riesgos?

Geopolitica
global

Guerras
Terrorismo

Europa

Paises Crisis griega,

desarrollados efectividad del
Bajo crecimiento BCE

China
Ajuste brusco del
Emergentes crecimiento
® Aumenta el riesgo Precios de las

® Se mantiene el riesgo materias primas
demasiado bajos

® Baja el riesgo

Fuente: BBVA Research
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Crecimiento

Se mantienen las previsiones para 2015y 2016

3,2%

2,7%

1,4%

2016
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Crecimiento

Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

Por primera vez desde 2001, mayor que el mundial

Crecimiento trimestral del PIB

y previsiones modelo MICA-BBVA
(% t/t)

1,0
0,9
0,8
0,7
0,7
0.6 0,7 0,7
06 Global
0,5
1T15 2T15 3T15 4T15 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de FMI e INE

Por primera vez desde 2001,
Espafa habria encadenado cuatro
trimestres de mayor crecimiento
gue la economia mundial

La desaceleracion prevista es una
combinacion de diferentes
factores:

* Ciclo

* Crecimiento mundial débil

* Incertidumbre

10



BBVA | HESEARCH Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

¢,Por qué la moderada desaceleracion?

Recuperacion desigual del consumo

Incremento del consumo de los hogares
(Hogares ordenados segun su gasto por unidad de
consumo, 2013-2014)

Las clases medias y los hogares
con mas ingresos han sido los
responsables de la recuperacion
del consumo en 2014

40% mas pobre

La evolucion futura del gasto pasa
Clase media ~ 10% mas rico por generalizar la mejora a los
restantes grupos poblacionales

Fuente: BBVA Research a partir de INE 11
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¢,Por qué la moderada desaceleracion?

Menor contribucion de la demanda publica

Contribucion del consumo publico al

crecimiento
(pp de crecimiento trimestral anualizado)

Primer
semestre
de 2014

-0,1

La demanda publica moderara su
crecimiento en el segundo

. semestre
Primer

semestre
de 2015

O y 9 Segundo

semestre
de 2015

0,3

Fuente: BBVA Research a partir de INE 12
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¢,Por qué la moderada desaceleracion?

Menor crecimiento mundial

Participacion de cada pais en las

exportaciones espafiolas: variacion 2008-14
(PP)

Asia (sin China)

Entre 2008 y 2014 las
exportaciones hacia paises fuera
de la zona euro experimentaron
los mayores crecimientos

Norte de Africa

LATAM

China

El mayor crecimiento esperado de
la UE sera clave para compensar
la ralentizacion de los emergentes

Estados Unidos

UEZ28

Fuente: BBVA Research a partir de FMI 13
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¢,Por qué la moderada desaceleracion?

Mayor incertidumbre politica

Diferencial de la prima de riesgo
Espafa-ltalia

(pb)

30

20

10

ene-15 mar-15 may-15 jul-15 sep-15 nov-15

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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La prima de riesgo espafola ha
aumentado con respecto a la
italiana

La incertidumbre politica podria
tener un impacto sobre el gasto
privado

14
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El crecimiento continuara alrededor del 3%

Los vientos de cola prevalecen, aunque mas debiles

Politica fiscal de
neutral a expansiva

Politica monetaria
expansiva

Bajos precios

Aceleracion del del petroleo

crecimiento en
Europa

15
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El crecimiento continuara alrededor del 3%

Mayor crecimiento en la UEM

Impacto sobre el crecimiento regional de
una aceleracion del PIB en la UEM

(A0,3pp)
0.8
06 El crecimiento en la UEM se
acelerara 3 décimas en 2016 ...
04 ‘i i i i : 1 : 1 1 | [ [ I
'.¢‘66::::::i:5:
111 700%¢000000¢ |
I T o e o e0g ... lo que incrementara el PIB
. U A A O regional hasta 0,3pp segun la
0.0 region
-0.2
OFJdarr<<kEdFEo<sa>AakFEz-dd
= < < . .
*252%032%200255330 El canal comercial (exportaciones)

es la principal via de transmision

Fuente: BBVA Research 16
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El crecimiento continuara alrededor del 3%

Mayor competitividad: petroleo y tipo de cambio

Cambio porcentual en los precios
(Variacion interanual promedio en %)

—

El aumento del

ahorro continGa
por la caida del
precio de bienes

importados,...

2010-2014
Precios al J

consumo

...y el
2010-2014 ' 0,1 : crecimiento de
Precios de la — los
produccién : producidos
(Deflactor PIB) 2015 0,5 < internamente...

... porlo que
los margenes
aumentan, aunque
sin afectar a la

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat competltlwdad 17

Precios de la producciéon UEM 1,1
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El crecimiento continuara alrededor del 3%

Politica monetaria expansiva

Flujo de nuevo crédito: enero-octubre 2015
(Variacion interanual respecto a enero-octubre 2014)

=E9 4N

Total Minoristas Familias**

17,4% ¥

(*) Crédito hasta 1 millén de € a las sociedades no financieras
(**) Crédito para vivienda, consumo y otros fines a los hogares

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia 18
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El crecimiento continuara alrededor del 3%

Cambio de tono en la politica fiscal

IRPF: tipo medio efectivo medio esperado

sobre la base liquidable
(%)

19

La reduccion del IRPF habria
anadido alrededor de
0,3-0,4pp al PIB de 2015...

... gracias a la mayor demanda
iInterna

2011 2014 2015 (p) 2016 (p)

Fuente: BBVA Research 19
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Imprescindible: continuar con las reformas

La “divina coincidencia” de la economia espanola

Ahorro, inversion y necesidad de financiacion

(% del PIB) ‘Virtuosa trinidad’
de crecimiento,
25 baja inflacién y
24 » desapalancamiento
23 Inversion frente al resto
’ del mundo
21
20
19 . . .,
Necesidad de financiacion
18 . . R
17 Capacidad de financiacion
16
Ahorro
15

jun-10 dic-10 jun-11 dic-11  jun-12 dic-2 jun-13 dic-13  jun-14 dic-14  jun-15

Fuente: BBVA Research a partir de BdE 20
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El consumo privado mantiene su dinamismo

Gasto en consumo de los hogares

(%) ¢ Que explica el crecimiento del
consumo?
1.2 6
08 4 1. Renta disponible:
04 ) Creacion de empleo y fiscalidad
o0 ° 2. Riqueza:
0.4 2 Financiera e inmobiliaria
-0.8 -4 . ]
3. Propension a consumir:

T e s g e s s s om oo Menor aversion al riesgo

L L & O g L o4 b £ L oA o

= =, by © = = & © = = brg} © . -

mmm Tasa trimestral (%, izqda.) ——Tasa interanual (%, dcha.) 4 CapaC|dad de endGUdam|ent0:

Incremento de la financiacion

Fuente: BBVA Research a partir de INE 22
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El consumo privado mantiene su dinamismo

1. Creacion de empleo v fiscalidad

Empleo y remuneracion
(Miles de millones de euros y millones de empleos
equivalentes)

2T13 - 3T15:

135 18.2
A6.300M€ 5,3%

g .

2 130 175 g La ocupacion aumenta desde
o el finales del 2013 ...
T 125 . 168 $
5
= 120 161 £
S o . , .
8 g ..., Y lo continuara haciendo
8 e Pt g durante el bienio actual

110 . . 147 5 (~1.000.000 de empleos)

2011 2012 2013 2014 2015

Remuneracion real de asalariados
— Empleo asalariado equivalente (dcha.)

----- Empleo total equivalente (dcha.) La reforma del IRPF contribuye a
Incrementar la renta disponible

Fuente: BBVA Research a partir de INE 23
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El consumo privado mantiene su dinamismo

Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

2. Mas rigueza, financiera e inmobiliaria

Riqueza financiera neta real

(Deflactada con el deflactor del consumo, datos CVEC,

%)
1400 2T12-2T15: 16
A58%

1200 12
1000 8
800 4
600 0
400 4
200 /”\/“\ 8

-12

0 f T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Miles de millones de euros (izqda.) — % t/t (dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE

La riqueza inmobiliaria habria
dejado atras su minimo, mientras
gue la financiera neta contintda en
maximos pese al ajuste reciente

BBVA Research: A1% de la RFN
real > A acumulado del consumo

del 0,1% durante los siguientes 4T

A58% de la RFN desde 2T12 >
A3,3pp del consumo hasta 2T16
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El consumo privado mantiene su dinamismo

Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

3. Menor incertidumbre (optimismo)

Consumo de los hogares e intencion de

compra de bienes duraderos
(2007-15)

sep-1

dic-1a jun-15
mar-15 X

Crecimiento del consumo privado (% a/a)
o o0 M WON R O FRP N W b

0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 11

Intencion de compra futura de duraderos (t-1)
Desviacion respecto al promedio histérico

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Comisién Europea

La percepcion de los hogares sobre
sobre su situacidon econdmica esta
en maximos de los ultimos 15 anos

... 'y su disposicion a comprar
duraderos, en niveles precrisis

La disminucion prolongada de la
Incertidumbre incentiva el consumo
—sobre todo, de duraderos— en
detrimento del ahorro

25
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El consumo privado mantiene su dinamismo

4. Mas financiacion (1)

Nuevas operaciones de financiacion al

consumo

(% a/a del promedio trimestral)

70
60
50
40
30

-10
-20

ene-14 abr-14 jul-14 oct-14 ene-15 abr-15 jul-15 oct-15

Total
1-5 afos

Fuente: BBVA Research a partir de BdE

Hasta 1 afio
Mas de 5 afos

Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

El volumen de nuevas operaciones
de credito al consumo todavia
crece a tasas de dos digitos ...

... impulsado por el aumento de la
financiacion a largo, medio y,
ahora también, corto plazo

26
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El consumo privado mantiene su dinamismo

4. Mas financiacion (I1)

Encuesta BBVA de tendencias de negocio:

percepcion sobre el crédito al consumo
(Saldo de respuestas. Un valor >0 indica una mejora)

80

60

La ETN 1S15 ya anticipaba que la
financiacion seguiria creciendo,
pero a un ritmo menor

40
20

0

20 ETN 2S15: los encuestados opinan

gue el crédito ha aumentado en
todas las actividades que integran
el comercio minorista ...

-40
-60

-80
-100

2S10 2511 2512 2S13 2514 2515
—Oferta ----- Demanda ... 'y que lo continuara haciendo
durante la 12 mitad del 2016

Fuente: BBVA Research (ETN) 27
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El consumo privado mantiene su dinamismo

4. Mas financiacion (lll)

Tipos de interés
del crédito al consumo

(MM3, %)
10
8
6 - Tt S e
4 T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015
----- UEM(*) -----Francia Italia Espafia

(*) Media ponderada
Fuente: BBVA Research a partir de BCE

Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

El incremento de la financiacion
tiene lugar en un contexto de
desapalancamiento del saldo vivo
(5,6% PIB) ...

... y tipos de interés todavia
elevados

¢,Por qué los tipos de interés del
crédito al consumo son mas altos
en Espana?

28
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El consumo privado mantiene su dinamismo

4. Mas financiacion (1V)

Contribuciones alaformacion de los tipos

de interés del crédito al consumo
(%)

12

La presion al alza del riesgo de
credito ha compensado las caidas
de los tipos de referencia y de las
primas de riesgo

La politica comercial juega un

3 papel menor
2011 2015

® Tipo oficial BCE B Riesgo soberano

Riesgo de crédito m Politica comercial Avanc.es en la fragmentamon
Otros ~ Tipos de interés financiera y descensos de la tasa
de mora abaratarian la financiacion

Fuente: BBVA Research 29
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Perspectivas

Favorables, pero todavia lejos del nivel precrisis

Gasto en consumo de los hogares
(172008 = 100)

105

100 Si bien el consumo seguira

creciendo (~6% acumulado en
2015-16), ...

95

90

| ... varios factores limitaran su
% i dinamismo a medio plazo:
' « Endeudamiento hogares (~70% PIB)

80 Lo
« Ahorro < promedio historico (~9% RBD)
- « Absorcion de la demanda embalsada
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—PIB ----- Consumo privado Consumo: todavia por debajo de
su nivel precrisis a finales de 2016

Fuente: BBVA Research a partir de INE 30



BBVA | HESEARCH Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

Indice

Secciéon 4

Los duraderos continuan liderando la expansion del gasto, pero su
contribucion se ralentiza

31
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Duraderos, todavia en cabeza

Disponibilidades de bienes de consumo
(272013 = 100)

2713 =100

170
160
150
140
130
120
110 ¢
100

90

2011 2012 2013 2014 2015

----- Bienes de consumo - Alimentacion
Duraderos

----- Resto no duraderos

Fuente: BBVA Research a partir de MINECO

Los duraderos han liderado la
expansion del consumo desde
mediados del 2013

(mayor elasticidad-renta) ...

... pero su contribucion al
crecimiento del gasto se habria
ralentizado durante el segundo
semestre

32
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Turismos

Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

Mejores fundamentos, mayor demanda

Crecimiento acumulado de las

matriculaciones de turismos por canal

(Datos CVEC, %)

30

25

20 18.7

15
11.2

10
6.7

5 2.8
0

Total Particulares

1S15 m2S15 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y GANVAM

29.0

-1.9

Empresas 'y
alquiladoras

Si bien las ventas se mantienen en
niveles elevados ...

... NO se aprecian cambios
relevantes desde la entrada en
vigor del PIVE-7

La recuperacion de la demanda ha
contribuido a elevar el precio
relativo durante el 2015 (4,3%)

El parque sigue envejeciendo:
~57% de turismos con + de 10 afnos

33
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Turismos

Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

Mas de 1 milldon de matriculaciones en 2015-16

Matriculaciones de turismos
(Miles de unidades)

1200
1000
800
600
400
200

0

08 09 10 11 12 13 14 15 16

Fuente: BBVA Research

Demanda
potencial

2015: 1.030.000 unidades (A21%)

2016: A renta pc, |desempleo,
lprecio relativo de los carburantes
y ltipos de interés - (~ A8%)
aungue el PIVE desaparezca

34
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Motocicletas

La recuperacion de las ventas se normaliza

Matriculaciones trimestrales de
motocicletas y parque estimado

(Datos CVEC)
70 34
p 2y Las matriculaciones podrian cerrar
] += .
S 50 305 el 2515 con un incremento
3 40 .- acumulado >5% respecto a 1S
= T E
IS o
£ 30 265 : :
3 o Mejora de las expectativas,
§ 20 | 2.4 = . . -
= 1T133715: | s ascenso d_e la financiacion y
10 AS4% | 22 envejecimiento del parque, claves
0 rrrr 770711 1T T 1T 1T 17T T T T T T T T T T T T T TTT Iil 1 20
mar-08 sep-09 mar-11 sep-12 mar-14 sep-15 2015 135000 UnidadeS (A18°A))
Matriculaciones (izqda.) =----- Parque estimado (dcha.)

» Se harecuperado el 25% de las ventas

2016: 145.000 unidades

Fuente: BBVA Research a partir de BAE y ANESDOR 35
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Mobiliario

Anorando el auge de la demanda de vivienda

Cifra de negocios del sector del mueble:

variacion acumulada 2007-2015
(Contribucién de la inversion en vivienda, %)

0

15 La escasez de compras por motivo
- de renovacion y la atonia de la
iInversion en vivienda merman los
45 resultados del mueble
-60 ..
Las previsiones favorables sobre
75 la actividad residencial indican que
. su contribucioén al negocio del
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 mueble crecera en 2016

* A1% de la inversidon nominal en vivienda
- A0,7% acumulado de la facturacion

B Inversion en vivienda Otros factores

Fuente: BBVA Research 36
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Linea blanca

Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

Dinamismo de las ventas ... y de los precios

Ventas de electrodomeésticos por familia

(% a/a del nUmero de unidades)

Frigorificos
60
Total 40 Congeladores
Campanas Lavadoras
Encimeras Secadoras
Hornos Lavavaijillas
Cocinas
2014 ene-oct 2014 ene-oct 2015

Fuente: BBVA Research a partir de ANFEL

La demanda de electrodomésticos

ha vuelto a crecer durante el 2015
« Unidades ene-oct: A12%
e Facturacion: A15%

Precios ahora estables
(V' 17% desde ene-08)

Todas las familias, excepto
cocinas, registraron crecimientos
superiores al 7%

37
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Linea marroén

Situacion Consumo / Segundo semestre 2015

Progreso tecnico y preferencias guian la demanda

Tasa de penetracion del equipamiento

TIC en los hogares
(% hogares)

Teléfono movil

Ordenador/Tablet

Television
Teléfono fijo
Radio

DVD

Cadena musical
MP3 o0 MP4
Video

0 20 40 60 80 100
m 2015 2008

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El gasto encadena 2 anos al alza
(>A10%)

» Lejos de niveles precrisis: TIC -28%;
Electrénica de consumo -51%

El A de la demanda ha ralentizado
el abaratamiento secular en 2515

Se acelera el proceso de
sustitucion de reproductores de
audio y video tradicionales por
equipamiento TIC multifuncional

38
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Mensajes principales

* Recomposicion del crecimiento global: mayor en desarrollados,
significativamente menor en emergentes

°* Espana: la recuperacion contindia, aungque a un ritmo algo mas lento

°* Elconsumo privado lidera la expansion de la economia. Perspectivas
favorables, pero acotadas

°* La mejora de la financiacion respalda el aumento de la demanda de
bienes duraderos, que comienza a normalizarse

* Las mayores primas de riesgo (soberano y de credito) explican la
magnitud de los tipos de interés del crédito al consumo en Espania.
Avances en la integracion financiera y descenso de la tasa de mora,
claves para el futuro

39
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Anexo

Cuadro macroecondomico

2015 (p) 2016 (p)

(Tasa de crecimiento, % a/a)

G.C.F Hogares 1.2
G.C.F AAPP 0.0
Formacién Bruta de Capital Fijo 35
Equipo y Maquinaria 10.6
Construccioén -0.2
Vivienda -1.4
Otros edificios y Otras Construcciones 0.8
Variacion de existencias (*) 0.3
Exportaciones 5.1 .
Importaciones 64 | 42 [ 64 | 49 [ 60 | 52 |

Saldoexterior () | -02 ] 01 | -02] 00 -01] 01
pBOM | 1409 [ 32 ] 15 27 | 18

Pro-memoria

Empleo total (EPA) 1.2
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 24.4
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 1.0
Deuda Publica (% PIB) (**) 97.8
Saldo de las AA.PP (% PIB) (**) -5.7
IPC (media periodo) -0.2

(*) contribuciones al crecimiento
(**) Excluyendo en Espafia las ayudas a la banca
(p): prevision

Fuente: INE, Banco de Espafia, Eurostat y previsiones BBVA Research 41



