I BBVA

Huesca
17 de Octubre 2016

A Situacion y

perspectivas de la
economia aragonesa

Hue%



I BBVA | HESEARCH Aragén y Huesca. Situacion y perspectivas / Oct-16

Indice

Secciéon 1

Entorno global: crecimiento débil y vulnerable



BBVA | HESEARCH Aragén y Huesca. Situacion y perspectivas / Oct-16

Crecimiento mundial

Revision a la baja en paises desarrollados

Eurozona
o 2016 2017 )
EE. UU. Espana @ 15 China
2016 2017 2016~ 2017 2016 2017
Latinoamérica B Mundd L7

2016 2017 2016 2017

0,0 @ = @ @

. Baja . Se mantiene . Sube

Fuente: BBVA Research



BBVA | reseeece

Aragén y Huesca. Situacion y perspectivas / Oct-16

Riesgos globales
Un escenario geopolitico complejo

Probabilidad a corto plazo

Fuente: BBVA Research

Ralentizacién de
la economia

de EEUU
(“Efecto Trump”)

Brexit, crisis
institucional
europea, Italia,
Grecia...

Crisis financiera

en China

Vulnerabilidad

en emergentes
(endeudamiento
empresarial)

Severidad



I BBVA Aragén y Huesca. Situacion y perspectivas / Oct-16

Indice

Secciéon 2

Aragon y Huesca: la economia crece mas de lo
previsto en 2016, pero los riesgos aumentan en 2017



BBVA | HESEARCH Aragén y Huesca. Situacion y perspectivas / Oct-16

Aragon

Sesgo positivo en 2016, ralentizacion en 2017

3,4%
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Fuente: BBVA Research a partir de INE 6
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Se confirma el sesgo positivo en 2016
La economia sortea la incertidumbre en el corto plazo

Aragon: crecimiento estimado del PIB
(% t/t, Modelo MICA BBVA)

El aumento del PIB se mantuvo en

1.2 7 1516 por encima del 0,9% trimestral,
1,0 -
0,8 -
06 | Los datos disponibles indican que en
¢ 3T16 el ritmo de avance contintda
04 1 ° cercano al 0,8%
0,2 A
T La recuperacion supera nuestras
S 2233333233823 383 expectativas y permite mejorar el
= c o O -] c o O ] c o O P c o .
E28°s g28g°s g 283 E =23 avance previsto en 2016 (3,4%)

e==Escenario actual @ Escenario 2T16

(e): estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Se confirma el sesgo positivo en 2016
Las expectativas se moderan

Huescay Aragon: Encuesta BBVA de

e L . Se frena el deterioro trimestral de las
Actividad Economica, trimestre expectativas iniciado en 2T15, aunque
corriente (saldos netos) P . . ) ’ “
100 se mantiene en términos interanuales
- Tras afnos en los que la vision de los
- encuestados era mas optimista en
Huesca:
25
0 N \  Los resultados seigualan con los
-25 de Aragon desde 3T15: en ambos
50 casos se frena el deterioro iniciado a
75 mediados del afo pasado
-100 : ,
O 0O 4 4 N N ™M < 0 I © « Las perspectivas para el proximo
DFL L L L L L UL, , ,
S 2 5 252 5 Q2 c QL c 9o ¢ trimestre son mas moderadas en
=2 © 2 © 2 © 2 © 2 © .2 T .2

. ' ' ' Huesca, con peores perspectivas en
—Aragon ——Huesca . ., ..
Inversion en ServiCios y empleo
industrial ’

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

La politica monetaria expansiva estimula el gasto

Indicador sintético de consumo El consumo se beneficia de la politica

regionalizado (ISCR-BBVA) en 1516 monetaria expansiva a traves de
(%, tasas anualizadas, CVEC)

varios canales:

« Directamente: menores cargas
financieras y mejora de las
condiciones de financiacion

A

* Indirectamente: mejora de las

% -~ expectativas de crecimiento
| ’ economico y creacion de empleo
* . 1 La evolucion del consumo en Aragon
A se encuentra un punto por debajo
W>-38 W30-37 2,5-3,0 =< 25 del promedio de Espana

Fuente: BBVA Research a partir de Aduanas, DGT, CORES e INE 9
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Se confirrpa_l el sesgo positivo en 2016
La politica monetaria estimula el gasto en consumo

Huesca, Aragon y Espafna: matriculaciones
(% a/a, acum. trimestral)

PIVE Tras un aumento de matriculaciones
] mayor en 2013y 2014 en Huesca...

60 -
40 Lad I ion de |
a desaceleracion de las
20 - AN . . >
> matriculaciones tambien fue mayor en
0 PN S T 2015, aunque crecieron un 14% al/a
-20 -J NS
-40 : : - :
. Los datos disponibles indican un ritmo
N e e T L - T similar al de Espafia y Aragon en
TR otoa:oataioaio 2016, entorno al 8% a/a
= o = o = o = o = o = o ; 0
E 8 E 3 E 8 E §E 8§ E 8
Espana Aragon Huesca

Fuente: BBVA Research a partir de INE 10
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

La politica fiscal es mas expansiva de lo esperado

DGA: capacidad/necesidad de financiacion
(pp del PIB regional)

- Las AA. PP. han acometido una

politica fiscal expansiva mayor de la
05 /’ que se esperaba hace unos meses

-1,5 En el caso de la DGA, los datos de
julio apuntan a una mejora, tras la
-2,0 retencion de fondos y de creditos,
si bien el cumplimiento del objetivo
2,5 sigue siendo dificil

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

—2013 —2014 2015 =e-2016 Objetivo

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP 11
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Se confirma el sesgo positivo en 2016 o
El sector exterior sigue siendo un elemento positivo

Aragon: contribuciones al crecimiento de

las exportaciones de bienes no energéticos o
(contribuciones, a/a, %) Durante la crisis, la caida del

consumo privado explico cerca de

8
7 [ un 50% del crecimiento de las
6 5.9 ventas al exterior
5
4 2,7
7,4
3 No obstante, la recuperacion de la
2 demanda interna no ha lastrado el
! crecimiento de las exportaciones
0 ' T de bienes
. Promedio 2010-2013 Promedio 2014-2015

Otros determinantes
m Presiones de consumo interno
—Crecimiento de las exportaciones

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
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Se confirma el sesgo positivo en 2016 o
Las exportauones moderan su crecimiento

Exportaciones de bienes no energéticas

(% variacion ene-jull6 frente a ene-jullb, reales, CVEC)

Il >=10 Bo-10 -10-0

Fuente: BBVA Research a partir de MINECO (Datacomex)
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Las exportaciones no
energeticas crecieron en los siete
primeros meses del ano

La Eurozona, receptora del 56% de
los bienes aragoneses, es el destino
gue mas crece, junto a Norteameérica

Automoviles, bienes de equipo y,
en menor medida, alimentacion
lideraron la expansion

13
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

Huesca: dificultades del sector exterior

Huesca: contribuciones al crecimiento de
las exportaciones y cuota en Aragon Desde 2013 Huesca pierde peso en
(contribuciones en p.p.) las exportaciones aragonesas

ig 12 (<10%), que en 2016 se estancan
10 7
5 j = Las exportaciones de alimentacion
0 = . . (+5,3%) apenas compensan la caida
13 L en semimanufacturas (-6,5%)
-15
2011 2012 2013 2014 2015 2016
(a/ajul) Ambos sectores suponen entorno a
=l|\?/lggtléfac.y bienes de consumo un 40% cada uno de las
=/§9é%r3ig¥)n exportaciones oscenses, muy por
Semimanufacturas encima de bienes de equipo (<10%)

mmm Alimentacion
—Total
Cuota Huesca en Aragén(dcha)

Fuente: BBVA Research a partir de INE 14
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

El sector exterior sigue siendo un elemento positivo

Viajeros totales
(1T11=100, t/t, CVEC)

Un 25-30% del incremento turistico en

140 Espafia se explica por las tensiones
130 geopoliticas en algunos destinos
y competidores
120 ///
110 P// La mayor dependencia del Eurismo
7 oscense del mercado espaiol
100 - 777 podria haber provocado una
W recuperacion mas tardia del turismo

Récord de viajeros en julio y agosto

S0 NNy M es oS o8 omogoQ | .
K (T 2016 (120 mil/mes promedio). En
© o ®©® @ ® o ®© © © @© © o )

E » & 0o E o £ 0o & o E 0 Huesca, el 82% del turismo es de

—Espafia ~ ——Aragoén Huesca origen nacional. Marcé un récord en
agosto (y en julio los extranjeros).

Fuente: BBVA Research a partir de INE 15



BBVA | HESEARCH Aragén y Huesca. Situacion y perspectivas / Oct-16

Se confirma el sesgo positivo en 2016 _
La economia sortea la incertidumbre en el corto plazo

Huesca, Aragon y Espana: afiliacion ala S.S.
(% tlt, cvec)

15 El aumento de afiliacion en Huesca
se produce a un ritmo cercano al
1,0 0,6% trimestral en 2016, sin signos de

desaceleracion
0,5

Aragon supera dicha cifra en 2016
pero avanza a un ritmo similar en
3T16

0,0

-0,5

-1,0

Los datos disponibles indican un ritmo
mayor en Espafia, de modo que en
3T16 el ritmo de avance continta
cerca del 0,8% t/t promedio

-1,5

—Huesca ——Aragbn ——Espafa

Fuente: BBVA Research a partir de INE 16
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La economia sortea la incertidumbre en el corto plazo

Huescay Aragon: contribuciones al crecimiento de la afiliacion por sector

(% t/t, cvec)

1T16

Huesca
2T16

Agricultura

Ind. Extractivas y energia
Manufacturas
Construccion

Comer., transporte y repar.

Hosteleria

Comunic., Finanzas y s. inmob.

Activ. Profes.

Serv. publicos

0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0

Mlos |

Aragoén
2015 }‘ 1T16 2T16
o1 b 0,0 |i] 0,0
0,0 0,0 0,0
" ba [E]

01 [IF] 00 [l 0.0
oo I o> I o:
| o2 ] o1 ] o1

01 (K 00 |l 0,0

B ] o I Jos

oo |02 | |

Serv. sociales y act. Artist. 0,0 0,1 I:l 0,1 [l 0,0
Resto (incluye Hogar) 0,0 0,0 0,0 I 0,0
Total 0,6 1,0 2,5 0,8 0,5

Huesca: menor aportacion de manufacturas, hosteleria y actividades profesionales,

mayor de agricultura y, en 2016, de servicios publicos; aunque sin grandes diferencias

respecto a la media aragonesa

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Mercado inmobiliario

Recuperacion de las ventas, aun no acompanada por la
oferta y los precios

Aragon: compraventa de viviendas
(%, crecimiento interanual)

La venta de viviendas crece
20,0 ininterrumpidamente desde 2014, y por
encima de como lo hace en Aragon.

15,0

10,0 El precio no ha consolidado su
recuperacion: tras subir en 2015 cae el
4,8% en el 1S16

5,0

0,0

5,0 Los visados acumulan un descenso del
59% en la primera mitad del afio, tras los
-10,0 ..
Aragon |‘ Huesca | Teruel Zaragoza crecimientos de 2014 y 2015
Espafa

®2015 m2016*

*Datos 1S16

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM 18



BBVA | reseeece

Mercado inmobiliario ) N
Recuperacion de las ventas, aun no acompanada por la
oferta y los precios

Huesca: compraven

ta de viviendas

(contribucion al crecimiento a/a en pp)

25

20

15

10

5

0

-5

-10

2014

B Residentes en la prov.
Extranjeros
¢ Total

*Datos 1S16
Fuente: BBVA Research a partir de MFOM

2015 2016*

W Residentes en otra prov.
m Otros

Aragén y Huesca. Situacion y perspectivas / Oct-16

La venta de viviendas crece
ininterrumpidamente desde 2014, y en el
1S16 el aumento fue del 16%

La demanda de residentes en otras
provincias tiene un gran peso en la
demanda total, en torno al 43%. En el
1516 su contribucién ha sido negativa...

... y aunque residentes y extranjeros
mantienen el crecimiento del nimero de
operaciones, son insuficientes para la
recuperacion de los precios (-4,8% a/a
en 1516)

19
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2017: Se aproxima una desaceleracion

Brexit y menor crecimiento global, en contra

Impacto estimado del brexit en el crecimiento del PIB en 2017
(Diferencia respecto a escenario base en pp)

Efecto en el
-0,3% PIB
{ de Espafiay
Aragon
| -0,4% ‘ -

B 0,5% y

B 06% ‘
J

vy A

Fuente: BBVA Research 20
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2017: Se aproxima una desaceleracion _
Una politica fiscal menos expansiva

Saldo presupuestario esperado en

las CCAA en 2016
(p.p. del PIB) 2015-2016: se han adoptado

politicas discrecionales que han
Impulsado la demanda interna

El agregado de las CCAA podria
alcanzar el objetivo de 2016.
Aragon tiene dificil cumplir el
objetivo, a pesar de las
retenciones de fondos

.V A

®
<Déficit >1% y@

B Déficit>= 1,5%

4

. Posible superavit
Déficit entre 0% y 1% PIB reg.

Si se mantiene en el resto del afio crecimiento interanual de ingresos y gastos observado en el periodo enero-julio 21
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
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2017: Se aproxima una desaceleracion
Precios del petroleo bajos pero revisados al alza

Aragon: impacto de larevision acumulada
del precio del petroleo

(desviacion del crecimiento anual en p.p. respecto al El grueso del abaratamiento

escenario base de hace seis meses) energético se debe a un aumento

16 1 de la ofertay su impacto es
positivo

1,2 +

Sin embargo, los precios se
revisan al alzay, por tanto, su
Impacto a la baja

0,8 A

0,4 A

El soporte que proporciona este
factor al crecimiento podria
alcanzar en promedio anual los
2010 o 0,5 p.p. en 2016-2017

B Estimacion en febrero de 2016 W Estimacion actual

Fuente: BBVA Research 22
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2017: Se aproxima una desaceleracion

Menores vientos de cola e incertidumbre

Precios del petréleo Politica monetaria Incertidumbre

Se mantienen bajos, pero se A favor, pero con impacto La incertidumbre de politica

revisan al alza decreciente econdémica se mantiene
elevada

El soporte que proporciona La disminucion de los tipos

este factor al crecimiento de interés en el crédito Podria estar restando 7

podria alcanzar aun los 0,5 bancario ha sido uno de los décimas al crecimiento del

pp del PIB aragonés en factores que mas han PIB en el bienio 2016-2017

2016-2017 favorecido el crecimiento en

los ultimos afos

El riesgo de crédito y la
barrera del tipo de interés
cero sugieren que el
impacto mas relevante
podria haber quedado
atras

23
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Sintesis: Previsiones
Queda un largo camino por recorrer

Aragon y Espana: PIB, empleo y tasa de paro. Nivel en 2015y cambio en el

bienio 2016-2017
(Nivel precrisis =100, y pp)

120

110

Nivel precrisis =100
100

90

80

70

60

Aragon Espafa Aragon Espafa

Ocupados Tasa de desempleo
® Nivel 2015 ®Variacion acumulada 2016-2017

Fuente: BBVA Research 25
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Sintesis: Retos
Queda un largo camino por recorrer

* Un 39% de los desempleados aragoneses lleva mas de dos afios en paro

Mercado laboral _ B ) ) : ) )
* El porcentaje de jovenes que nNi estudia ni trabaja se mantiene cerca del 15%

* Elpromedio de afios de escolarizacion es similar en Aragon y en
Espafna

* La mejora del nivel educativo favorece la empleabilidad de la poblacion,
aumenta la productividad y disminuye la tasa de desempleo

Capital humano

* Abrir un negocio en Espafa es un 60% mas costoso que en la media de la
OCDE vy realizar los tramites conlleva casi el doble de dias
* Politicas encaminadas a aumentar el tamafio de las empresas favoreceran el

potencial de crecimiento en la region

Regulacion

* Lamejora de competitividad debe venir de todos los frentes, entre ellos de |a
transformacion digital de la industriay los servicios
* Aragon estapor encima de la media espafiola en cuanto a los avances en

transformacion digital, pero cuenta con amplio margen de mejora
26

Digitalizacion
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Mensajes principales

* Laeconomia global crece, pero el modesto ritmo de avance en EE.UU. y el
brexit aconsejan unarevision a la baja en las perspectivas para 2017

°* En Aragon se confirma el sesgo positivo en 2016, pero nuevos elementos
en el escenario obligan a moderar la prevision de crecimiento para 2017

* Mas renta, crédito y riqueza no financiera explican que el consumo privado
lidere la recuperacion ...

® ... que se apoya en un mayor gasto en servicios y en (algunos) bienes
duraderos

°* Laincertidumbre sobre la politica econémica estaria contribuyendo
negativamente al crecimiento, tanto del PIB como del consumo

* Laeconomia aragonesa debe continuar el proceso reformador para
converger en niveles de renta per capita con la media nacional

27



