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La economia global crece. En Espafia, se confirma el
sesgo positivo en 2016 pero se moderan las
previsiones para 2017

Andalucia crecera un 2,9% en 2016y un 2,4% en 2017,
y podria crear 212 mil empleos en el bienio

El consumo privado lidera el crecimiento, pero las
Incertidumbres existentes y menores vientos de cola
reducen el dinamismo que se espera para 2017
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Crecimiento mundial
Factores globales relevantes en el ultimo trimestre

Indicadores
econdmicos
débiles

Incertidumbre
y revisiones a la baja

Dudas y retrasos

de la FED

principalmente en las
economias avanzadas

Brexit
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Brexit
La incertidumbre sigue siendo elevada

— Gano el brexit — Comienza la negociacion: _ Acuerdo final:
hasta 2 afnos hasta 10 anos

Periodo de transiciéon

Alta incertidumbre - Dilema entre beneficios politicos y econémicos

- Probablemente acuerdo bilateral
- Impacto negativo, no catastrofico

- Impacto en mercados - Tipo de acuerdo comercial con la UE
- ¢ Cuando se aplicara el

articulo 507

- Cambios legislativos necesarios en el Reino Unido
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Brexit
Sesgo moderado a la baja de nuestras previsiones

Volatilidad implicita de la Bolsa Impacto sobre el crecimiento en 2017
(%) (%)
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Crecimiento mundial
Se mantiene cerca del 3%

Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

Crecimiento global del PIB
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)
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La produccion industrial ha
seguido creciendo en 2T

La confianza continla estable en
niveles bajos en el 3T

El comercio mundial se ha
acelerado ligeramente en 2T
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Tipos de interés
La FED se tomara tiempo en subir los tipos de interes

Tipo objetivo de los fondos federales _
Previsiones econémicas del FOMC (%) Dudas de la FED:

1.Crecimiento a largo plazo y
33 productividad
° > 20 2.Nivel de los tipos de interés reales
de equilibrio

3.Shocks globales y su impacto en
EEUU

Proceso electoral: la
incertidumbre electoral influye en el
timing de subidas de tipos de la
FED

0,90,9
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Fuente: FOMC, FED 7
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Crecimiento mundial

Revision a la baja en paises desarrollados
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Riesgos globales
Un escenario geopolitico complejo

Ralentizacion de
la economia
de EEUU
Brexit, crisis (‘Efecto Trump”)
institucional
europea, ltalia,

Crisis financiera

Grecia... .
en China

Vulnerabilidad

en emergentes
(endeudamiento
empresarial)

Probabilidad a corto plazo

Severidad
Fuente: BBVA Research 9
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Sesgo positiyo en 2016, rglentizacic')n en 2017 _
Andalucia crecera algo menos gue la media en 2016 y
algo mas en 2017

2015 2016 2017

3,2% 20,

Fuente: BBVA Research a partir de INE 2 ’ I /O 11
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Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

Sesgo positivo en 2016, ralentizacion en 2017
Se sortea la incertidumbre en el corto plazo...

Andalucia: crecimiento estimado del PIB

(% t/t, Modelo MICA BBVA) El aumento del PIB se mantuvo
12 - en 1S16 cercano al 0,7%
1,0 - trimestral
0,8 ~
gi ' En 3T16 el ritmo de avance
02 continua por encima de lo
0,0 esperado hace unos meses
-0,2 -
-0,4 -

La recuperacion ha superado las

-0,6 - . . .
o expectativas y permite mejorar el
o999 IS Ye8ny g9 gy avance previsto en 2016 (2,9%)
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2S16: previsiones 12
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

La politica monetaria expansiva estimula al gasto

Indicador sintético de consumo
regionalizado (ISCR-BBVA) en 1516
(%, tasas anualizadas, CVEC)
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+3,4%

D dl®
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Fuente: BBVA Research a partir de Aduanas, DGT, CORES e INE

El consumo se beneficiade la
politica monetaria expansiva a
través de varios canales:

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

* Indirectamente: mejora de las
expectativas de crecimiento econémico y
creacion de empleo

La evolucidén del consumo en
Andalucia se encuentra en linea con
el dinamismo del conjunto de
Espana

13
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Se confirma el sesgo po_sitivo,en 2016 _ _
Hasta junio continuo la politica fiscal expansiva

Evolucion mensual del gasto primario de
la Junta de Andalucia (p.p. del PIB)
2,0

Las AA. PP. han acometido una
politica fiscal expansiva mayor de
la que se esperaba hace unos
meses, y similar a la de anos
anteriores

1,9
1,8

1,7

1,6
s Solo a partir del mes de julio
comienza a observarse un
comportamiento menos
expansivo en la politica de gasto.

1,4
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1,2
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP 14
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Se confirma el sesgo positivo en 2016 _ o
Las exportamones continuan sin mostrar recuperacion

Exportaciones de bienes no energéticas : :
enplSl6 J Las exportaciones volvieron a

(% variacion 1S16 frente al 1S15, reales, CVEC) desacelerarse en el primer

semestre
‘ o= Portugal, Francia e ltalia,

principales clientes de los
productos andaluces

Bienes de equipo,
semimanufacturas y materias
- primas han contribuido en mayor

v A medida a la caida

-0,7% ‘

B >-10 Bo-10 -10-0 B =<-10

Fuente: BBVA Research a partir de MINECO (Datacomex) 15
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

El sector exterior sigue siendo un elemento positivo

Espafiay Andalucia:

Viajeros llegados a hoteles
(1T13=100; CVEC)
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----- Espafa: Residentes Espafa: Extranjeros

----- Andalucia: Residentes Andalucia: Extranjeros

3T16: estimado con informacion disponible a julio.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

El turismo supuso un elemento
de apoyo paralaregion en 2015,
creciendo por encima del
promedio nacional

En 2016 se mantiene este
soporte gracias al empuje de los
viajeros internacionales que
contrarrestaron la desaceleracion
de los nacionales

16
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Sesgo positiyo en 2016, rglentizacic')n en 2017 _
Andalucia crecera algo menos gue la media en 2016 y
algo mas en 2017

2015 2016 2017

3,2% 20,

Fuente: BBVA Research a partir de INE 2 ’ I /O 17
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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 p.p.)

Efecto en el
-0,3 PIB
de Espafia
04
W o5
B os

Fuente: BBVA Research 18
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Se aproxima una desaceleracion

Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

Limitado impacto a futuro de incertidumbre en competidores

Espafa: incremento de las pernoctaciones de

turistas no residentes
(2010-2015)

Debidos a
tensiones
geopoliticas 11 ” 1 3
millones

(25-30%) 4 4

millones

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Las tensiones geopoliticas en
algunos de los competidores
desvia turismo hacia destinos
espanoles

Las pernoctaciones de
extranjeros han aumentado en 44
millones desde 2010, de las cuales
un 25-30% debido a las tensiones
geopoliticas.

Las regiones insulares y del
Mediterraneo son las grandes
beneficiadas

19
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Se aproxima una desaceleracion
Precios del petroleo bajos pero revisados al alza

Andalucia: impacto de la revision acumulada

del precio del petréleo El grueso del abaratamiento
gjeers]\éiéﬂeciggisdrer:ézsrggi)miento anual en p.p. respecto al escenario base energétiCO se debe a un aumento
. de la ofertay su impacto es
positivo

1,6 1

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

1,2

0,8 1

El soporte que proporciona este
factor al crecimiento podria
alcanzar en promedio anual los
0,7 p.p. en 2016-2017

0,4 1

2016 2017

B Estimacion en febrero de 2016 B Estimacion actual

Fuente: BBVA Research 20
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Se aproxima una desaceleracion
Politica monetaria a favor PEI0 COon |mpacto decreciente

Espafia: contribucidn de la oferta de crédito al
crecimiento del PIB (p.p.)
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Fuente: BBVA Research
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Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

La disminucion de los tipos de
interés en el crédito bancario ha
sido uno de los factores que mas
han favorecido el crecimiento en los
ultimos anos

El riesgo de crédito y la barrera del
tipo de interés cero sugieren que €l
Impacto mas relevante podria
haber quedado atras

21



BBVA | reseeece

Se aproxima una desaceleracion

Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

Una politica fiscal menos expansiva

Saldo presupuestario esperado en

las CCAA en 2016
(p.p. del PIB) Espafia

-0,7%
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' .“
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. Margen para alcanzar el objetivo

Objetivo factible . Objetivo dificil

Si se mantiene en el resto del afio crecimiento interanual de ingresos y gastos observado en el periodo enero-julio

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

2015-2016: se han adoptado
politicas discrecionales que han
Impulsado la demanda interna

EL agregado de las CCAA podria
alcanzar el objetivo de 2016.
Andalucia parte en una posicion
relativamente ventajosa, teniendo
gue realizar un menor ajuste en
2017

Ajuste adicional para alcanzar el objetivo

22
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Se aproxima una desaceleracion
La incertidumbre se mantiene elevada

Perspectivas

Andalucia _ - ’
(% saldos de respuestas extremas. Actividad en el trimestre y d IStl ntas m ed Id as ap untan a un
perspectivas hacia el siguiente trimestre) Recuadro 1 deterioro de la confianza
80 :
1T15 7
. En el caso de Andalucia, la
111442715 Encuesta de Actividad Econémica
" BBVA confirma un entorno de
mayor incertidumbre
20 1T16 |
. 2T13
EXP.e.CtatIVBS ’ A,Iza ’ 3T16 Actividad al Alza
Actividad a la Baja Expectativas al Alza
0 . : : : : : ‘
Expectativas a la Baja  1T13 2T16 Expectativas a la Baja
Actividad a la Baja () Actividad al Alza
20 J
-80 -60 -40 -20 0 20 40 60

Actividad
Fuente: BBVA Research 23
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Se aproxima una desaceleracion
La incertidumbre se mantiene elevada

Espafa: Incertidumbre de Politica Econdmica

(SM12 del componente idiosincratico en ESta,fuente de incertidum,br_e
desviaciones tipicas) podria estar restando 7 décimas

4 al crecimiento del bienio 2016-2017
2

0, ./V\ 00000 Es particularmente importante

gue no se prolongue la
Incertidumbre y se cumpla con el
compromiso de reducir el déficit
a niveles en torno al 3% del PIB a
finales del ano siguiente

-8
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Elecciones generales
Fuente: BBVA Research a partir del EPU de Baker et al. (2015) 2
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Retos

Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

El empleo continuara su senda de recuperacion
aungue se mantiene como el principal reto

Andalucia: numero de ocupados (miles;

CVEC)
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——QOcupados (miles de personas) Tasa de paro (%, drch)

Fuente: BBVA Research

Se crearan cercade 212 mil
empleos en el bienio pero el nivel
de empleo todavia quedara un 8%
por debajo del existente a principios
de 2008...

... Y la tasa de desempleo podria
bajar hasta el entorno del 26%,
todavia casi 12pp por encima del
nivel pre-crisis
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Retos

Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

El empleo continuara su senda de recuperacion
aungue se mantiene como el principal reto

Andalucia y Espafa: evolucion de latasa de
paro de los menores de 25 aios EPA

(%)
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Espafia Andalucia

Fuente: BBVA Research

La tasa de paro, continta siendo

elevada. El desempleo continta
golpeando de forma especial a

los jOvenes andaluces

Mejorar el nivel educativo de la
poblacion sera clave
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Retos
Retos del crecimiento en la cuarta revolucion industrial

Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

El crecimiento generado por la innovacion y la transformacion digital tiene
cinco fuentes:

09000

Nuevos La introduccion Nuevos Cambios en Cambios en la
mercados de nuevos metodos de  los factores organizacion

bienesy producciony productivos Yy gestion de
servicios distribucion empresas

27
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Retos

Situacion Andalucia. Segundo Semestre 2016

La exportacion como estrategia de crecimiento

Relevancia de la microempresa y de las
empresas exportadoras 2014 (%)

7

(o3}

N° de empresas exportadoras por cada
1.000 habitantes en 2014
w

EXT

0 - ' ' ' : .
94,0 94,5 95,0 95,5 96,0 96,5

% de microempresas (0-9) s/ total en 2014

Fuente: BBVA Research a partir de INE e ICEX

97,0

El porcentaje de empresas que
exportan es muy reducido en
Andalucia. Hay que seguir
ampliando la base exportadora:
margen extensivo e intensivo

Politicas para aumentar el empleo,
la productividad, el tamano de las
empresas, la innovacion, el capital
humano, la eficiencia de los
mercados y de las AA.PP. =
mejores regulaciones y provision
de servicios publicos de calidad
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La economia global crece. En Espafia, se confirma el
sesgo positivo en 2016 pero se moderan las
previsiones para 2017

Andalucia crecera un 2,9% en 2016y un 2,4% en 2017,
y podria crear 212 mil empleos en el bienio

El consumo privado lidera el crecimiento, pero las
Incertidumbres existentes y menores vientos de cola
reducen el dinamismo que se espera para 2017
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