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Mensajes principales

°* Elescenario global ha mejorado en los ultimos meses, pero el
crecimiento sigue siendo bajo y vulnerable

°* En Espafa, los datos de actividad sesgan al alza la prevision de
crecimiento de 2016, mientras gque la incertidumbre presiona a la baja
la de 2017

* Mas renta, credito y riqueza no financiera explican por que el
consumo privado lidera la recuperacion

* El aumento de la financiacion impulsa la demanda de bienes
duraderos

* Sibien las perspectivas son favorables, la incertidumbre sobre la
politica econdmica podria restar mas de un punto al crecimiento
del consumo hasta 2017
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Entorno global débil y mas vulnerable a los riesgos

EE. UU. Espafa Eurozona China
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Latinoamérica Mundo .
2016 2017 {2016 2017

0 @

Cifras del mundo consistentes con el PIB mundial publicado por el FMI [ ) Baja @ Se mantiene ® Sube
Fuente: BBVA Research 4
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El crecimiento es bajo en perspectiva historica

Crecimiento economico global
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN. Tasa anualizada en %)

Promedio 2000-2007

Promedio 2011-2015
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(p): prevision
Fuente: BBVA Research 5
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Alertas

El comercio mundial envia senales de cautela

Crecimiento del comercio mundial
(Exportaciones de bienes. Indicador BBVA, % a/a)

8
Promedio 2000-20071
6
4 Promedio 2012-2015
2
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1: Datos del FMI
(e): estimacion
Fuente: BBVA Research y FMI 6
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¢, Cuales son los riesgos sobre el escenario global?

Europa
Brexit

Geopolitica
Periféricos

Probabilidad

Emergentes
Subida de tipos de
la FED

Fuente: BBVA Research I m p aCtO 7
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Politica econOmica y crecimiento

La incertidumbre se mantiene elevada...

Espafa: incertidumbre de politica economica
(Componente idiosincratico en desviaciones tipicas)
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Fuente: BBVA Research a partir del EPU de Baker et al. (2015)
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Politica econOmica y crecimiento

... pero la recuperacion continua

Situacion Consumo / Primer semestre 2016

Espafna: crecimiento del PIB
(Modelo MICA BBVA, % t/t)
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L0 Lo Los datos del 2T16 sugieren que
05 0.5 el PIB avanzaria el 0,7%
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2016 es elevada

-1.5 -1.5
A d N N MO M < < ;00
A A A +Hd A +d +d +dH «H «=€ Q9
£ 0 £ © g O £ © g O o©
2 © 2 © 2 © 2 © 2 T .
s Demanda internay

ICal60% — m==IC al 40% exportaciones de servicios
mm |C al 20% —PIB (%t/t)

apoyan la recuperacion

(e): estimacion
Fuente: BBVA Research e INE 10
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¢,Qué explica el crecimiento?

Demanda embalsada de bienes duraderos

Espana: matriculaciones de turismos
(2012-2015)

PIVE

400

A desde 1T13: 53% Parte del aumento del gasto de las
familias se ha producido gracias al
afloramiento de la demanda
embalsada durante la crisis

350

300

(miles)

250

. i | Hacia delante, el consumo tendra
2012 2013 2014 2015 un crecimiento mas acorde con
=== Explicados por fundamentales* —— Datos sus determinantes

Turismos matriculados en cada trimestre

(*): PIB per cépita, precio relativo de los carburantes, tasa de desempleo y tipos
de interés de crédito al consumo
Fuente: BBVA Research y ANFAC 11



BBVA | RESEARCH Situacién Consumo / Primer semestre 2016

¢,Qué explica el crecimiento?

Inversion en capital productivo

Espana: inversidon en maquinariay equipo
(Previsiones del Consenso, 2014 = 100)

116
e La inversion en M&E crecié mas
112 de lo previsto en 2015 ...
110
108
106 ...y NO se espera que revierta en
Los el corto plazo
102
100 - . . . , .
2014 2015 2016 (p) Nunca antes se habia destinado
== emar-15 == Actual tanto gasto interno a la formacion

de capital productivo
(p): prevision

Fuente: BBVA Research, INE y FUNCAS 12
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¢,Qué explica el crecimiento?

Produccion enfocada a las exportaciones

Situacion Consumo / Primer semestre 2016

Espana: exportaciones de servicios
(1T13 = 100)

130

125 Tanto el turismo como el resto de

exportaciones de servicios han
tenido un comportamiento
sobresaliente

120

115

110

105

100 Las mejoras de competitividad,

EEEEEEEE R junto con la incertidumbre
S 5935 &8585 &5 335 ¢ geopolitica de otros destinos

Total eeeee No turisticos Turisticos thlIStiCOS, mantendran el
crecimiento

Fuente: BBVA Research e INE 13
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Vientos de cola

Continuaran apoyando al crecimiento

Precios del Moderada

petroleo en Politica Politica

: . aceleracion del !
niveles monetaria - fiscal
C o, . ! crecimiento en
historicamente expansiva neutral
) la UEM
bajos

14
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Vientos de cola

Precio del petroleo

Impacto de lareduccion del precio del

crudo en el PIB
(pp de las tasas de crecimiento anual)
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CAN La caida del precio de la energia
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de los hogares (%)

Fuente: BBVA Research e INE 15
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Vientos de cola

Politica monetaria

Impacto de las medidas no convencionales

en el PIB?
(pp de crecimiento anual)

0.8 :

|
o i Las medidgs no con_vencior_1a|es

: han reducido los diferenciales
o T en el precio del crédito ...

|
. I Y al_arga_do el per_iodo esperado

' de bajos tipos de interés
0.0 . : . : : -
— Sin embargo, el riesgo de credito y
: la barrera del tipo de interés cero

0 oL 20162017 sugieren gue parte del impacto
1 Medidas de poliica monetaria aprobadas desde mediados de 2014, habria quedado atras

—————— Intervalos de confianza a partir de los percentiles 16 y 84
Fuente: BBVA Research 16
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Vientos de cola

Politica fiscal

Impulso fiscal del conjunto de AA. PP
(pp del PIB)

2015: se adoptaron politicas
discrecionales que impulsaron
la demanda interna

El impulso fiscal ha aportado en
torno a 5 décimas al crecimiento

2016: las medidas aprobadas
Implican que la politica fiscal no
sera expansiva. Cuando menos,
2015 2016 se volvera neutral

Fuente: BBVA Research y MINHAP 17
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Riesgos externos

Impacto de la menor riqueza financiera

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

40
30 . . . .
La mejora de la rigueza financiera

20 neta fue clave para explicar las

10 primeras etapas de la

0 recuperacion del consumo y la
10 Inversion
-20
-30

Una caida trimestral de
-40 ' i i 0
o011 2012 2013 2014 2015 20160) la riqueza financiera neta del 10%
provocaria un descenso
acumulado del consumo del 0,5%
durante los siguientes 4 trimestres

=== |BEX35
—— Riqueza financiera neta de los hogares

(*): Incluye datos hasta el 15 de junio
Fuente: BBVA Research, BdE y Bloomberg 18
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Riesgos domeésticos

Incertidumbre de politica econdmica

Espafia: escenarios de crecimiento del PIB

(%)
3.5
En un entorno sin incertidumbre,
3.0 , P
la economia podria crecer
3 décimas mas en 2016 y
25 6 en 2017
2.0
15

El impacto serd mayor cuanto

2015 2016 (p) 2017 (p) , .
B Escenario base (con incertidumbre) mas s€ p ro I on g ue este escenario

® Escenario contrafactual (sin incertidumbre)

(p): previsto
Fuente: BBVA Research e INE 19
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Riesgos domeésticos

Incumplimiento de los compromisos fiscales

Descomposicion del ajuste fiscal

de las AA. PP.
(pp del PIB)
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(a): avance; (p): prevision. No se incluyen ayudas a la banca.

Fuente: BBVA Research, MINHAP e INE

Déficit 2017

Situacion Consumo / Primer semestre 2016

En ausencia de estimulos, el
Gobierno habria alcanzado el
objetivo de déficit en 2015

A largo plazo, los costes pueden
ser importantes: la desviacion
aumentaria alrededor de 25pb la
prima de riesgo respecto a un
escenario de cumplimiento

20
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Dinamismo del consumo privado a pesar de la incertidumbre
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El consumo privado mantiene su dinamismo

Crecimiento del gasto en consumo de los

hogares , .
(%)g ¢Que determina el consumo?
1.2 6
08 4 Al alza:
0.4 5 1. Renta disponible y riqueza
iInmobiliaria
0.0 0 . . .,
2. Financiacion
-0.4 -2
0.8 -4 A la baja:
1.2 6 3. Riqueza financiera
jun-13 jun-14 jun-15 jun-16 (p) .
4. Incertidumbre
mmm Tasa trimestral (%, izqda.) =—=—Tasa interanual (%, dcha.)
(p): prevision

Fuente: BBVA Research e INE 22
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El consumo privado mantiene su dinamismo

1. Aumento de la renta disponible ...

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

1T13-1T16:
135 18.2
2 +7.600M€ 6,2% §
2 130 | S 175 8 La ocupacion aumenta desde
S \ > . ~
s . .’ 3 mediados del ano 2013 ...
© 125 N e 16.8 o
§ \\\ ‘f” 8
g \\~——”’ f_é. . Ve .
£ 12 s ...y lo continuara haciendo
115 154 @ durante el bienio actual
o -
= S (~1.000.000 de empleos)
110 : : : : r 147 2
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Remuneracion real de asalariados (izqda.) La reforma de| IRPF también ha
=== Empleo total equivalente (dcha.) contribuido a incrementar la renta
disponible

Fuente: BBVA Research e INE 23
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El consumo privado mantiene su dinamismo

Situacion Consumo / Primer semestre 2016

1. ...y de la riqueza no financiera

Riqueza inmobiliaria real

(Deflactada con el deflactor del consumo, datos CVEC,

%)

70 2T14 = 100
160
150
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110

-40%

100

90 I T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: BBVA Research, BdE e INE

La riqueza inmobiliaria real ha
crecido un 6% desde mediados de
2014 (=12.000€ por hogar)

Explica 6 decimas del aumento del
consumo desde entonces (1/10)

La recuperacion de lariqueza
iInmobiliaria continuara durante
los proximos trimestres, en linea
con el precio de la vivienda

24
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El consumo privado mantiene su dinamismo

2. Mas financiacion

Nuevas operaciones de financiacion al
consumo

(Contribuciones al crecimiento interanual, %)
40
35
30
25
20
15
10

5

o I e

-5

abr-14 abr-15 abr-16
B Hasta 1 afno 1-5 afos
B Mas de 5 anos — Total

Fuente: BBVA Research y BdE
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El volumen de nuevas operaciones
de crédito al consumo crece a
tasas de dos digitos ...

... impulsado por el aumento de la
financiacion a medio y largo plazo

Los tipos de interés han
disminuido, pero todavia superan
la media europea

25
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El consumo privado mantiene su dinamismo

3. Menor contribucion de la rigueza financiera

Riqueza financiera neta
(Crecimiento interanual, %)

30
20 e —— | La caida de las cotizaciones
y bursétiles lastrara la riqueza
financiera neta de los hogares ...
0 . ," . . . .
... lo que repercutira sobre el

RN consumo
-20 RN \
- El efecto sera moderado:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 (p) la reduccidn de los pasivos

Riqueza financiera neta nominal ~ ----- IBEX35 financieros acotara el descenso

o) prevision de la riqueza financiera neta

Fuente: BBVA Research, BdE, Bloomberg e INE 26
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El consumo privado mantiene su dinamismo

4. Incertidumbre

Espana: escenarios de crecimiento del

consumo
(%)
3.5
3.0

2.5

2.0

1.5
2015 2016 (p) 2017 (p)

B Escenario base (con incertidumbre)

® Escenario contrafactual (sin incertidumbre)

(p): prevision
Fuente: BBVA Research
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Recuadro 1

La incertidumbre sobre la politica
economica altera los patrones de
gasto y ahorro

« de los consumidores (ef. directo)
« de las empresas (ef. indirecto)

En un entorno sin
Incertidumbre, el consumo
privado podria crecer 1,2 puntos
mas hasta 2017

27
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Perspectivas

Favorables, pero todavia lejos del nivel precrisis

Gasto en consumo de los hogares
(1T08 = 100)

105

Mas renta, credito y riqueza no
financiera anticipan un crecimiento
del consumo >5% hasta 2017

Incertidumbre, endeudamiento
elevado y tasa de ahorro por
debajo de su promedio historico
limitaran su crecimiento futuro

85 I T T T T T T T I: T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

——PIB === Consumo privado Todavia por debajo de su nivel
precrisis a finales de 2017

Fuente: BBVA Research e INE 28
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El consumo de duraderos no desfallece

Disponibilidades de bienes de consumo

(2T13 = 100)

2713 =100

180
170
160
150
140
130
120
110
100

90 I T T ! T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016

----- Bienes de consumo - Alimentacion
Duraderos

----- Resto no duraderos

Fuente: BBVA Research y MINECO

Los duraderos lideran la
expansion del consumo desde
mediados de 2013

Causas: demanda embalsada,
elasticidad-renta y credito

Un problema de stocks, no de
flujos: tan solo se ha recuperado
un 40% del consumo de duraderos
perdido durante la crisis

30



BBVA | reseeece

Turismos

Situacion Consumo / Primer semestre 2016

Adelantamiento de compras y coyuntura favorable

Matriculaciones de turismos por canal

(Datos CVEC, %)

S 8,2%
300
250
200

150

Miles de turismos

100
50

00

Particulares Empresas

Fuente: BBVA Research, ANFAC y GANVAM

Alquiladoras

Las ventas han cobrado
dinamismo en el primer semestre

Particulares: el fin del PIVE en
julio habria incentivado el
adelantamiento de compras

Canal profesional: mejora de la
coyuntura y perspectivas turisticas
favorables

Precios al alza y envejecimiento
del parque

31



BBVA | RESEARCH Situacién Consumo / Primer semestre 2016

Turismos

Demanda en torno a su potencial

Matriculaciones de turismos
(Miles de unidades)

1400
1200 2016: 1.180.000 unidades
1000 vendidas (A14%)
800
600
400 2017: mayor renta per capita,
500 menor tasa de desempleo y tipos
de interés de la financiacion al
0 , .
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 Demanda consumo mas bajos
potencial - 1.280.000 matriculaciones

(A8%)

Fuente: BBVA Research 3
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Motocicletas

Situacion Consumo / Primer semestre 2016

La recuperacion de las ventas continta

Matriculaciones trimestrales de

motocicletas y parque estimado
(Datos CVEC)

40 34

()
Q

g

17

0 <
£ s
= Q
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Q 8
o @]
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=] ©
2 0
15 2
S L
L >
K 1T13 - 2T16(p): +70%

=

20 I T T T T T 24
2011 2012 2013 2014 2015 2016
— Matriculaciones (izqda.) =-=--- Parque estimado (dcha.)

Fuente: BBVA Research, BAdE y ANESDOR

Las matriculaciones podrian cerrar
el 1S16 con un incremento
acumulado >4% respecto a 2515

Mejora de las expectativas,
ascenso de la financiacion y
envejecimiento del parque, claves

2016: 145.000 unidades (A5%)

» Se harecuperado el 30% de las ventas

2017: 150.000 unidades

33
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La facturacion (por fin) repunta

Cifra de negocios del sector del mueble:

variacion acumulada 2007-2016

(Contribucion de la inversion en vivienda vs resto, %)

20

10

0

-10

-20

-30

-40

-50

-60

2T07-3T13

B [nversidn en vivienda

(p): prevision
Fuente: BBVA Research e INE

3T13-2T16(p)

Otros factores

El crecimiento de los ultimos 2
trimestres (=3%), entre los mas
elevados en 15 afnos

Causas: aumento de la inversion
en vivienda y recuperacion de la
capacidad adquisitiva

Perspectivas favorables, en linea

con la actividad residencial
e A1% de la inversion nominal en vivienda
- A0,6% acumulado de la facturacion

34
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Linea blanca

Situacion Consumo / Primer semestre 2016

El ascenso de las ventas se modera

Ventas de electrodomeésticos por familia

(% a/a del numero de unidades)

Frigorificos

Total Congeladores

Campanas Lavadoras
Encimeras Secadoras
Hornos Lavavajillas

Cocinas

ene-may 2015 ene-may 2016

Fuente: BBVA Research y ANFEL

La demanda de electrodomésticos

ha vuelto a crecer durante 1S16
« Unidades enero-mayo: A2,4%
e Facturacion: A3,6%

... pero menos que en 2015.
Cocinas y linea de frio decepcionan

Ningun producto ha recuperado
las ventas anteriores a la crisis
(entre el 20% y el 80% < maximos)

35
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Linea marron

Situacion Consumo / Primer semestre 2016

El fatbol impulsa el consumo de electronica

Ventas reales al por menor de articulos

de linea marron
(Datos CVEC, 4T12 = 100)

Aumento del IVA

sep-12
140 - (sep-12)

130 A S
120 -
110 A

100 -

90

2011 2012 2013 2014 2015

= T|C === Electronica de consumo

Fuente: BBVA Research y Eurostat

2016

La facturacion crece desde
finales del 2013 (A15%) ...

* Eurocopa 2016: estimula la demanda de
electronica de consumo

... pero se encuentra lejos del
nivel precrisis: TIC (-28%);
electronica de consumo (-50%)

Complementariedad en consumo
de equipos TIC multifuncionales
(moviles, tabletas, ordenadores)
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Mensajes principales

* Crecimiento global bajo y vulnerable
°* Espana: la recuperacion continta, no exenta de riesgos

* Mas renta, credito y riqueza no financiera explican por que el
consumo privado lidera la recuperacion

* El aumento de la financiacion impulsa la demanda de bienes
duraderos

* Sibien las perspectivas son favorables, la incertidumbre sobre la
politica econdmica podria restar mas de un punto al crecimiento
del consumo hasta 2017

37
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Anexo

Cuadro macroecondomico

Tasa de crecimiento (% a/a)

2016 (p)

Situacion Consumo / Primer semestre 2016

2017 (p)

G.C.F Hogares

G.C.F AAPP

Formacion Bruta de Capital Fijo

Equipo y Maquinaria

Construccion

Vivienda

Otros edificios y Otras Construcciones

Demanda nacional (*)

Exportaciones

Importaciones

Saldo exterior (*

Pro-memoria

Empleo total (EPA) 3.0 1.0
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 22.1 10.9
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 1.4 3.2
Deuda Publica (% PIB) (**) 99.2 90.7
Saldo de las AA.PP (% PIB) (**) -5.0 -2.1
IPC (media periodo) -0.5 0.0

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

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

39



