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El mundo seguira creciendo, pero a un ritmo menor
gue en el pasado y con mas riesgos

La economia espaiiola inicia 2016 con senales
positivas que apuntan a gue la tendencia de 2015
continta por el momento

Debido a las incertidumbres, internas y externas,
mantenemos nuestra prevision de crecimiento
en el 2,7% para este ano
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El mundo

Crecimiento débil y mas vulnerable
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Fuente: BBVA Research

Cifras del mundo consistentes con el PIB . . . .
mundial publicado por el FMI @® Baja @ Se mantiene o primera prevision 2017 ® Sube
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Escenario econdmico

¢, Qué esta pasando?

6. [

Dudas sobre China

-25 @5 124N +100,Y4

Descenso de precios ¢ - — — —p Caidaen mercados < ----p Ajuste en

de petréleo (bolsa mundial MSC1) emergentes
(Brent) * (Aumento de la prima de
v riesgo EMBI)

Crecimiento global mas incierto

Fuente: BBVA Research. Evoluciéon observada desde el 10/11/2015
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Caida en mercados

¢, Qué estan viendo los mercados?

Tensiones en los mercados financieros 1. ¢, Subida de tipos de la Fed?

: h : p : )
(Indicador BBVA Research de tensiones financieras) MAs gradual que la esperada por ol
mercado, jy la propia Fed!

Lehman

4,5 o : i

Crisis deuda 2. ¢ Peores datos rement_es?

Europa Hay alguna sorpresa negativa, pero
3.0 Dudas son (¢,aun?) minoritarias

en China
L5 3. ¢, Mayores riesgos?
Expectativas de un ajuste intenso del

0.0 ﬁv crecimiento. Efectos por llegar de la
L caida de los mercados (petroleo,

tipos de cambio paises emergentes)
2008 2010 2012 2014 2016 en un mundo con perspectivas de
== Desarrollados - Emergentes actividad a la baja

Fuente: BBVA Research
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Dudas sobre China

La mayor economia del mundo se frena

China, crecimiento econdémico _ ,
(%) China esta en un proceso de

cambio inédito en la historia:

« Corrigiendo desequilibrios acumulados

10,3 106
9,5
para evitar la crisis de 2008-09
L7 73 &g « Dirigiendo su crecimiento hacia el
Y 62 consumo
>.8 « Fortaleciendo el papel del mercado
frente a la planificacion
Que todo ello se produzca sin
volatilidad financiera, con
estabilidad cambiaria y con una

2000- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 desaceleracidon "suave" seria un
2009 (P) (p) , . .
exito. Y existen dudas

Fuente: BBVA Research y China National Bureau of Statistics
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Descenso de precios de petrdleo

Situacién Espafia 1T16

Es bueno gue baje su precio, pero no para todos

Evolucidon del precio del petroleo
(Brent, ddlares por barril)

140
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2008 2010 2012 2014 2016 2018

— Actual == Prevision == Prevision ant. Rango

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

Revisamos a la baja
significativamente la prevision de
precios del petroleo

Aumenta la renta disponible de
compradores y reduce la
de productores

La caida empezo siendo fruto,
sobre todo, del aumento de la
produccion. Las incertidumbres
sobre el crecimiento econdmico
han cobrado relevancia
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Ajuste en emergentes

cArrastraran en su ajuste a las desarrolladas?

Crecimiento en economias desarrolladas

frente al crecimiento de emergentes A las desarrolladas les favorecen
(%) los bajos precios de materias

7 primas y el apoyo de los bancos
5 centrales

5

4 Pero su capacidad de crecimiento

a medio plazo se redujo con la
crisis de 2008-09

=

La clave sigue siendo que la
productividad mejore, y eso no
se logra con politicas de

W Desarrolladas M Emergentes demanda (fiscal, monetaria)

Fuente: BBVA Researchy FMI

2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Crecimiento global mas incierto

Revision a la baja por el ajuste de emergentes

Crecimiento economico global

(% t/t. Previsiones basadas en el indicador BBVA GAIN)

5,5
5,0
4,5
4,0

Promedio

2000-07

3,5

3,0

2,5 Promedio
2011-15

2,0

15

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: BBVA Research
Crecimientos consistentes con el 90% del PIB mundial

(P)

Situacién Espafia 1T16

El crecimiento global se modera
en el arranque de 2016 ...

... pero se mantendra en torno
al 3% en el escenario mas
probable

Las perspectivas de crecimiento
de medio plazo son mas bajas
gue antes de la crisis

10
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¢, Cuales son los riesgos?

Eventos

Geopoliticos

Europa

Incertidumbre
politica

EE.UU.

Paron del
crecimiento

China

Aterrizaje
brusco

Emergentes

: o Mercados
@ Aumenta el riesgo Ajuste adicional : >
Retroalimentacion

@ Se mantiene el riesgo con ajustes de la

® Baja el riesgo actividad real

Fuente: BBVA Research "
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Crecimiento

Mantenemos la prevision de crecimiento en 2016

2015 2016 2017

Fuente: BBVA Researc he INE
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Crecimiento

Mantenemos la prevision de crecimiento en 2016

Crecimiento trimestral del PIB

(% intertrimestral) La tendencia positiva de
1,0 2015 continua en el arranque

1.0 de 2016

0,9
A pesar de incertidumbres

0,8 nacionales e internacionales,
la economia mantiene una

0,7 elevada tasa de crecimiento,
aunque menor a la de la

0.6 primera mitad de 2015

1T15 2T15 3T15 4T15 1T16
Observado Previsto

e=m Global === Espaia
Fuente: BBVA Research, INE y FMI

14
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A favor

Demanda interna

Contribuciones al crecimiento del PIB

(%y pp)
4.0 3,6
3.5 2.9 3,0
3,0
3&
2,5 27 27
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 f T T
r
'0,5 _014 -052 '0,2
2015 2016 2017
e Demanda doméstica e P|B === Demanda externa

Fuente: BBVA Research e INE

Situacién Espafia 1T16

El crecimiento se explica por:
* mayor consumo
* incremento de inversion en
maquinariay equipo,y
« dinamismo exportador...

... pero se ve atenuado por la
debilidad de la inversion
residencial y el aumento de
las importaciones

15
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A favor

Exportaciones

Contribuciones al crecimiento nominal

de las exportaciones de bienes
(Pp)

5

2012 2013 2014 2015

Il Emergentes M Desarrollados

Fuente: BBVA Research a partir de Aduanas

Situacién Espafia 1T16

Las exportaciones a paises
de la UE compensan la
desaceleracion que han
experimentado las ventas a
paises emergentes

16
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A favor

. os vientos de cola se mantienen

Bajos precios

del petroleo

Politica
monetaria
expansiva

Politica fiscal
de neutral a
expansiva

Situacién Espafia 1T16

Aceleracion del
crecimiento en
Europa

17
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Vientos de cola

Precio del crudo

Impacto de la revisidon a la baja en los ] _
precios del crudo en el PIB La caida de los precios de la

(pp de la tasas de crecimiento anual) energl'a tiene un im pacto
positivo para la economia
espanola, que es importadora
de crudo

Petroleo por si solo podria
suponer hasta algo mas de 1pp
adicional de crecimiento

2016 2017

Fuente: BBVA Research 18
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Riesgo

Situacién Espafia 1T16

Impacto de la menor rigueza financiera

Ibex 35 y riqueza financiera neta
(Promedios trimestrales, % a/a)

30
20
10

00—
-10

-20
-30

-40
2011 2012 2013 2014 2015

e |hex 35 === Riqueza financiera neta

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
* Incluye datos hasta el 8 de febrero de 2016

2016 (¥

La mejora de la riqueza
financiera neta fue clave para
explicar las primeras etapas
de la recuperacion del
consumo y la inversion

Una caida trimestral de

la riqueza financiera neta del
10% provocaria un descenso
acumulado del consumo del
1% durante los siguientes 4
trimestres

19
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Riesgo

Incertidumbre politica economica

Indice de Incertidumbre Politica Econémica: componente idiosincratico a Espafia

2
do ok ’A |
N LM‘ “‘1‘ 1n 1 lvl“A 'l'u | I\ M AN/
1 W P
1 : v
2
ene-02 ene-04 ene-06 ene-08 ene-10 ene-12 ene-14 ene-16

Elecciones generales

Fuente: BBVA Research a partir del EPU de Baker et al. (2015) 20
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Riesgo

Incertidumbre politica economica

Respuesta del PIB al shock de incertidumbre de
politica econémica observado en enero de 2016 ~ El aumento de la
(Desviacion respecto a las tasas de crecimiento en el incertidumbre de enero le

escenario base) podria restar al crecimiento

0,00 entre 0,2 y 0,3pp en los
[ proximos dos afnos
-0,05
-0,10 -0,1
0,15 -0,1 De mantenerse durante los
-0,2 -0,2
-0,3

proximos seis meses, los
efectos sobre el PIB podrian
alcanzar los 0,5pp en 2016 y
1,3pp en 2017

-0,20
-0,25

-0,30

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: BBVA Research. Shock equivalente al observado en enero de 2016

21
Recuadro 1 de Revista Situacion Espafia Primer Trimestre 2016
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Riesgo

Desviacion del objetivo de déficit de las AA.PP.

Déficit de las AA.PP. _ ]
(% PIB) En ausencia de estimulos

(recortes de impuestos y
aumento de gastos) las AA.PP.
habrian alcanzado el objetivo
de déficit en 2015

El incumplimiento puede lastrar
la recuperacion durante los
pProximos anos

Objetivo  Previsto Objetivo  Previsto

2015 2016

Fuente: BBVA Research, MINHAP e INE 29
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Recuadro 2: El ahorro y la financiacion de las empresas durante la crisis

Cambios en la estructura de financiacion

Empresas: estructura del balance

(% total de pasivos financieros) Tras la crisis, las
participaciones de capital
2013 ganaron importancia dentro
Resto

Préstamos del balance...
Otras cuentas

pendientes
de pago

... en detrimento de los préstamos
y, sobre todo, de las cuentas
pendientes de pago

Aln asi, los préstamos se
mantienen como su principal
fuente de financiacion

Participaciones
de Capital

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia 23
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Situacién Espafia 1T16

Recuadro 3: La desigualdad en el consumo de los hogares durante la crisis

Mayor ajuste en los hogares gue mas consumen

Variacion en el consumo de los hogares
(% Var. 2007-2014 y aportacion a la variacion en pp)

10% con mayor Clase 40% con menor
consumo media consumo
I —
A A
TOTAL
-10,1
TOTAL TOTAL
v -16,8
v -18.,6
B No ajustable No duraderos de primera necesidad

No duraderos no esenciales B Duraderos y semiduraderos

Fuente: BBVA Research e INE

Los bienes mas prescindibles
estarian detras de la mayor
caida en los hogares con
mayor consumo

La reagrupacion de las familias,
clave en el ajuste de los
hogares con menor consumo

24
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Recuadro 4: La banca digital en Espana

Tipologia de los usuarios

Determinantes de la probabilidad de

acceder a la banca por internet
(Efectos marginales en pp, 2008-2015)

Tener
entre 25y
34 anos

8,9
Progreso
tecnologico | Tener

(2015) | ordenador
12,4 | en casa

9,9

Estudios
superiores Estar entre el

21.8 25% con
mayores
ingresos
17,9

Categorias de referencia: individuo entre 16 y 24 afios, con estudios basicos, sin ordenador
en la vivienda, 12 cuartila de ingresos mensuales netos, afio 2008
Fuente: BBVA Research

Situacién Espafia 1T16

Si bien la utilizacion de la
banca electronica en Espaia
se ha duplicado desde 2008
hasta rozar el 40% de la
poblacion en 2015 ...

... dista de ser homogénea
entre grupos poblacionales

Educacion, alfabetizacion
informatica, renta y la apuesta
de los bancos por la
digitalizacion, claves
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El mundo seguira creciendo, pero a un ritmo menor
gue en el pasado y con mas riesgos

La economia espaiiola inicia 2016 con senales
positivas que apuntan a gue la tendencia de 2015
continta por el momento

Debido a las incertidumbres, internas y externas,
mantenemos nuestra prevision de crecimiento
en el 2,7% para este ano
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