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La economia vasca acelera su ritmo de
crecimiento iImpulsada por factores internos
y externos.

El Pais Vasco podria crecer un 2,7% en
2015y un 3% en 2016 y crear unos 29.000
puestos de trabajo en el bienio
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Una recuperacion mas debil y desigual

EE. UU. Espana Eurozona Eagles China
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Latinoamérica Mundo Asia emergente
2015 2016 2015 2016 2015 2016
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Fuente: BBVA Research
Véase: https://qoo.gl/f35kCe
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Una recuperacion mas debil y desigual

Crecimiento del PIB mundial y previsiones
BBVA-GAIN
Indicador BBVA-GAIN (tasa trimestral, %)
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Fuente: BBVA Research

* Los datos de EE.UU.,
Latam y China han
decepcionado

°* Europay Espana van
mejor de lo previsto

®* Crecimiento cerca del
3,5% pero con sesgos a
la baja
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' ¢ Cudles son los riesgos?

China

Geopolitica
global

Ajuste brusco de
la actividad

Oriente Medio,
Rusia-Ucrania Emergentes

Impacto de la

normalizacion de
la FED

B Aumenta el riesgo

Fuente: BBVA Research ! Se mantiene el riesgo
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Revision al alza del crecimiento en Espaina

3,0% 5 7w
1 4%

2016

Fuente: BBVA Researc h
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Revision al alza del crecimiento en Espaina

Crecimiento trimestral del PIB MICA-BBVA

Fuente: BBVA Research

L5 mois  © Se acelera el crecimiento
1,0 alrededor del 4% anualizado
N * La confianza del
oo /\ \_ /T consumidor en maximos
05 / desde 2001
-1,0
15 * El empleo crece
2009 2010 2011 2012 2013 20142015 trimeStraImente a tasas por

encima del 4% anualizado

—PIB (%t/t) 1 IC al 60% BHIC al 40% MRIC al 20%
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Hacia delante

Contintlan los vientos de cola

Caida del o Revision al Mayor
precio del alza del depreciacion
crudo crecimiento del euro

en la UEM
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Un millbn de empleos mas entre 2015y 2016

Creacion de empleo (miles de personas)

-303
-382

-788

2010 2011 2012

Fuente: BBVA Research

-493

2013

205

2014

518 519

2015 2016

* Latasa de desempleo
caera hasta el entorno
del 20% a finales de
2016

* ES necesario continuar
con las reformas para
seqguir reduciendo el
desempleo
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Revision al alza del crecimiento en Pais VVasco
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Aceleracion del crecimiento

Pais Vasco, Espafa y UEM: crecimiento del

PIB y previsiones MICA-BBVA para 2T15
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Fuente: BBVA Research

o Tras peor comportamiento
en la segunda parte de la
crisis, el crecimiento se
asienta en positivo

*La recuperacion es algo
mas lenta
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Aceleracion del crecimiento

Pais Vasco y Espafia: crecimiento del
PIB en 2014 por el lado de la oferta (%)

« LOs servicios iImpulsan

1,5 H

2l T e el crecimiento
1,0 -
0,8 A
05 -  El diferencial con Espana
03 - L se explica por la menor
0,0 | — - aportacion de la industria
e Pais Vasco Espafia y Ia‘ CO”St“JCClén

B Agricultura B [ndustria

Construccion m Serv.Publicos y sociales

Serv.Privados B Impuestos

e PIB

Fuente: BBVA Research a partir de INE 14
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Mas lenta en la industria

Pais Vasco y Espafia: indice de
produccion industrial (1T11=100, cvec)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

e La Industria vasca se
recupera mas
lentamente

*SO0lo energia y bienes de
equipo superan el nivel de
1T11
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Aceleracion del crecimiento

Pais Vasco y Espafia: afiliacion media a
la Seguridad Social (%; t/t; CVEC)

2,0 ~

- elarecuperacion se
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ente: BBVA Researc! h 16



Expectativas para el préximo trimestre
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Aceleracion del crecimiento

Pais Vasco, Encuesta BBVA de Actividad

Economica

(saldos de respuestas extremas, %) e La Encuesta BBVA

0 I wu e  oObtiene los mejores

. S resultados desde que se

o sep-14

2 - realiza

sep-18  dic-13

e B *1T15: las perspectivas se

' asientan en positivo

mar-12 S€P-11 e

-60 o © dic-10 §
% (Recuadro 1)
-80 dic-11 1
-100 .
-80 -60 -40 -20 0 20 40

Ewlucién de la actividad a lo largo del trimestre

Fuente: BBVA Research
Datos no corregidos de estacionalidad
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A favor

Politica monetaria expansiva del BCE

120% =11,0%

Euro frente al USD PIB regional
(Recuadro 2)

1,03 USD/EUR

Promedio 2015
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A favor

Disminucion del precio del crudo

Efecto estimado en el PIB tras 4
trimestres de una caida del 40% del

precio del petréleo (%) e La caida del precio del
petroleo impulsa el PIB
vasco un 1,2% (Rec. 2) ...

21e | ... Y hace que la
1{ | 290 %0c000q0. inflacion sea negativa

O '__I__I__I__I__I__I_'_I__I__I__I__I__I__I__I__I__I__I"ﬂ

e ... aunque la inflacion
subyacente es cero

FzZzos>orx<do A< E Q00K
Z < < >Ldr<Lg = X 0
85<szzgﬁmmo><oo§0:m<

Fuente: BBVA Research
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&= A favor

Flujos de nuevo crédito en el 1T2015

Crecio con fuerza el flujo de nuevo credito

Variacion interanual respecto a 172014
[ ] [ )
JEHE ®el

PYMES* Total Minoristas Familias

0 0
9,9% 11,6% 15,8%

* Crédito de menos de un millén de euros a empresas
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de Espafia
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Recuperar el vigor exportador

Contribucidn sectorial a las exportaciones
de bienes (p.p.)

30% -

% crecimiento interanual (a/a)

20% -

10% -

0% -

-10% -

-20% -

2010 2011 2012 2013 2014 1T15

I Resto Productos Energéticos
s Semimanufacturas Bienes de Equipo
. Automocion Total

Fuente: Datacomex

e as exportaciones han
venido muy
condicionadas por las de
productos energeticos

* Es necesario aumentar
contribuciones positivas
con ganancias de
competitividad en las
no energeticas
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Recuperar el vigor exportador

Crecimiento de las exportaciones en 2014 y
aportaciones al crecimiento 2008-2014 (p.p.)

(tamafo de bola: peso en exportaciones de 2014)

14

Crecimiento en 20

65% { @l

55%

45% | SIN

MEX BRA
/ TUR

-2% -1% 0% 1% 2% 3%

Contribucion al crecimiento entre 2008 y 2014

Situacion Pais Vasco — Zertan den Euskadi 2015

e Sefales mixtas en
Eagles limitaron el
crecimiento en 2014

e La mejora en Europa
condicionara la
evolucidon en los
Proximos trimestres
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La consolidacion de las cuentas publicas

Pais Vasco: gastos, ingresos y déficit

per capita (euros de 2014)

5.000 H~
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
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- -400
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- -800
- -1.000
- -1.200
-1.400

* El cumplimiento del
objetivo requiere una
ejecucion
presupuestaria rigurosa

e Mantener gasto y
aprovechar el crecimiento

para recuperar ingresos y
reducir el déficit
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Los retos

Cuentas territorializadas en el Pais Vasco

Pais Vasco: indices de gasto por habitante
a igual esfuerzo fiscal (media nacional =

100) » El Pais Vasco presenta
10 un nivel de gasto publico
0 - por habitante muy

100 - superior a la media
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Los retos
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Mejorar la tasa de actividad

Radar de fortalezas estructurales

PIBpc
1,00

Crec. Medio

X/PiB 2008-2013

Sobreoferta
inmob. (escala Productividad
inversa)
Crédito OSR Tasa paro
(%PI1B;escala P
inversa) (escala inversa)

Deuda publica
(% PIB; escala
inversa)

Tasa actividad

Educacion

Pais Vasco

Espafa

» El Pais Vasco compara
bien con la media
espanola...

e ... salvo por su menor
tasa de actividad

25
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Los retos

Tasa de participacion en el mercado laboral

Pais Vasco y Espafia: proyeccion de la tasa
agregada de actividad (%)

e La demografia juega en
| contra del proceso de
convergencia

66 -

* Reto: aumentar la
participacion de los
jovenes y, sobre todo, de

51 ~

46

y 8 8 o % 5 2 8 8 9 ~
s 8 ¢ &8 8 8 8 &8 § & losmayores de 54 anos
----- Pais Vasco Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
Ver Recuadro 3, Situacién Pais Vasco — Zertan den Euskadi 26
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Los retos

Empleo y productividad

Desviacion del Pais Vasco respecto a la UE-8 (2013)

14 PIB * El reto es incrementar
- per capita | | lat d
el empleo y la tasa de

actividad

Tasa de
ocupacion

e Para converger a las
Tasa de economias mas

actividad — avanzadas de Europa

PIB por
hora trabajada

+/%

Fuente: BBVA Researc h 27
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Pais Vasco recuperara el PIB per capita
previo a la crisis en 2016

Cambio en el PIB per céapita regional

10 » Pais Vasco tendra en
5] e ‘ . 2016 un PIB per céapita

84 0 un 1% superior al del
j 100 - inicio de la crisis
SO 99 -
3 ] iR » El PIB total se ubicara
R o practicamente en el

%1 ewo O nivel del inicio de la

” 60 70 8 90 100 110 120 130 140 Cr | S | S

PIB per capita en 2008 (Espafia = 100)

Fuente: BBVA Researc h 28
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* Pais Vasco acelerara su recuperacion y podria crecer un
2,/% en 2015y un 3% en 2016

* Lafortaleza de larecuperacion dependera de la
dinamizacion del-'sector exterior y la mejora de la
competitividad \

* El Pais Vasco afronta retos importantes, principalmente el
~demografico, el de participacion en el mercado laboral y la
reduccion de la tasa de desempleo estructural

-



La economia vasca acelera su ritmo de
crecimiento Impulsada por los servicios, a la
espera de la recuperacion del sector exterior.

El Pais Vasco podria crecer un 2,7% en
2015y un 3% en 2016 y crear unos 29.000
puestos de trabajo en el bienio
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