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

La economia valenciana inicia 2016 con senales
positivas, aundue las incertidumbres internas y externas
se han elevado

El crecimiento se estabilizara en torno al 2,7% anual,
y se crearan 120 mil puestos de trabajo en el bienio
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El mundo

Crecimiento débil y mas vulnerable

EE. UU. Espana Eurozona Eagles China
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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

/ (caida de las reservas) \
\
A,

25, B 120N +100,09

Descenso de precios - - — - —p Caida en 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. Evolucion observada desde el 10/11/2015
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Caida en mercados

¢, Queé estan viendo los mercados?

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

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

Lehman

4,5 - : j

Crisis deuda 2. ¢ Peores datos reC|ent.es?

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

en China
1.5 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 === EMmergentes actividad a la baja

Fuente: BBVA Research
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Dudas sobre China

La mayor economia del mundo se frena

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

cambio inédito en la historia:

« Corrigiendo desequilibrios acumulados

10,3 10,6
9,5
para evitar la crisis de 2008-09
nron 73 &g Dirigiendo su crecimiento hacia el
Y consumo
S 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 desaceleraCién "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 petroleo

Situacion C. Valenciana 1S16

Es bueno gue baje su precio, pero no para todos

Evolucion del precio del petroleo
(Brent, ddlares por barril)
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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 empez0 siendo fruto,
sobre todo, del aumento de la
produccidn. 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

. Pero su capacidad de crecimiento

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

N

=

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

Bl Desarrolladas B Emergentes demanda (fiscal, monetaria)

Fuente: BBVA Research y 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
(% a/a. Previsiones basadas en el indicador BBVA GAIN) El crecimiento global se modera

- en el arranque de 2016 ...

5,0
... pero se mantendra en torno

4,5 i ;
4o oo TN al 3% en el escenario mas
R 2000-07 probable
35
3,0 : .
2 5 .......... ' SRR R A VY 4 W L A O LaS perspectlvas de CreCImIentO
' Promedio : 4 :
N de medio plazo son mas bajas
2.0 que antes de la crisis
1,5 ! ! T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: BBVA Research
Crecimientos consistentes con el 90% del PIB mundial 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 11
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Crecimiento

Se estabiliza el crecimiento
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Crecimiento

Se estabiliza el crecimiento

Crecimiento trimestral del PIB _ o
(%, t/t) La tendencia positiva de

2015 continuda en el arranque

1.0 de 2016 a pesar de las
iIncertidumbres

0,9
El PIB crecera un 2,7% anual

0,8 en el préximo bienio, medio
punto por encimade su

0,7 media histdrica

0,6

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

e Global e== Espafia e== C.Valenciana

Fuente: BBVA Research, INE y FMI 14
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Crecimiento

Se estabiliza el crecimiento

Encuesta de Actividad Econdmica BBVA

(% saldos de respuestas extremas,
Comunitat Valenciana)
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Actividad en el trimestre

o
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Situacion C. Valenciana 1S16

Encuesta BBVA, once
trimestres seguidos de
crecimiento

1T16: las perspectivas
continuan siendo soélidas
(Recuadro 1)

15
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A favor

Demanda interna: consumo

Consumo privado en 2015 (%, a/a)

Indicador Sintético de Consumo Regional ISCR-BBVA El crecimiento se explica por:

* Aumento de la renta
disponible (mayor empleo)

* Bajos tipos de interés

* Ausencia de presiones
inflacionistas

... 'y por el aumento del gasto
publico

Espafia C. Valenciana

Fuente: BBVA Research e INE 16
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A favor

Demanda interna: inversion

Empleo en laindustria e Indice de

Produccidn Industrial
(crecimiento anual promedio 2013-2015, %)

Espaia C. Valenciana

Empleo industrial

Fuente: BBVA Research e INE

Espaifia C. Valenciana

IPI

Situacion C. Valenciana 1S16

El crecimiento se explica por:
- Condiciones de financiacion
« Reduccioén de costes
empresariales
* Mejora demanda doméstica y
exportaciones

Se ha producido una
reorientacion de la inversion
hacia el sector industrial y
servicios y de la demanda
agregada hacia las
exportaciones

17
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A favor

Exportaciones

Contribuciones al crecimiento de las

exportaciones de bienes no energéticos
(a/a, %) Recuadro 2

10,0
8,0
6,0

4,0

2,0

0,0 ' L
-2,0
Promedio 2010-2013 Promedio 2014-2015

B Presiones de consumo interno
Otros determinantes
= Crecimiento de las exportaciones

Fuente: BBVA Research

Situacion C. Valenciana 1S16

La caida del consumo privado
explico casi la mitad del
crecimiento de las ventas al
exterior durante la crisis

Pero la recuperacion de la
demanda interna no lastra el
crecimiento de las exportaciones
(Recuadro 2)

18
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A favor

| 0s vientos de cola se mantienen

Bajos precios

del petroleo

Politica
monetaria
expansiva

Politica fiscal
de neutral a
expansiva

Situacion C. Valenciana 1S16

Aceleracion del
crecimiento en
Europa

19
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Vientos de cola

Precio del crudo

Impacto de larevisidon a la baja del
precio del crudo en el PIB

(pp de las tasas de crecimiento anual)

2,5

»
o

=
o

=
o

o
ol

Efecto en PIB regional de la caida en un
40% del precio del petroleo

o
o

8

Peso del gasto en transporte sobre el gasto de los

Fuente: BBVA Research e INE

12

hogares (%)

14

Situacion C. Valenciana 1S16

La caida de los precios de la
energia tiene un impacto
positivo parala economia
espanola, que es importadora
de crudo

El petrbleo por si solo podria
suponer un punto porcentual
adicional de crecimiento

20
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Riesgo

Impacto de la menor riqueza financiera

Ibex 35y riqueza financiera neta

(Promedios trimestrales, % a/a) La mejora de la rqueza

financiera neta fue clave para
explicar las primeras etapas

%0 de la recuperacion del

20 consumo y la inversion

10

0—

-10 Una caida trimestral de

20 la riqgueza financiera neta del

20 10% provocaria un descenso
acumulado del consumo del

-40 1% durante los siguientes 4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 (¥ trimestres

emm |bex 35 === Riqueza financiera neta

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

* Incluye datos hasta el 8 de febrero de 2016 21
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Riesgo

Incertidumbre sobre la politica econdOmica

Indice de Incertidumbre Politica Econémica: componente idiosincratico a Espafia

Y ,
0 l“‘ h'f A lV‘“‘ LA IAVFYY W,
T S g

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) 22
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Riesgo

Incertidumbre sobre la 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 anos
-0,05
-0,10 -0,1
0,15 -0,1 De mantenerse durante los
-0,2 -0,2
-0,3

pProximos 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 23
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Riesgo

Desviacion del objetivo de déficit de las AA.PP.

Crecimiento del gasto primario

(% del PIB regional) Mas alla de los desequilibrios que
06 pueda producir de forma
0.4 estructural el sistema de
0,2 . . . financiacion autonémico ...
0,0
-0,2
-0,4
-0,6
0.8 ... el incumplimiento en el
1,0 — presente puede lastrar la
1,2 — recuperacion en el futuro
e nov-15 2015 2016

m Crecimiento previsto
— Crecimiento necesario para alcanzar objetivo

Fuente: BBVA Research, MINHAP e INE o4
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El mundo seguira creciendo, pero a un ritmo menor
gue en el pasado y con mas riesgos

La economia valenciana inicia 2016 con senales
positivas, aundue las incertidumbres internas y externas
se han elevado

El crecimiento se estabilizara en torno al 2,7% anual,
y se crearan 120 mil puestos de trabajo en el bienio
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