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El escenario global
mejora, con sesgos al
alza en Espana e
Incertidumbre elevada,
sobre todo por los
riesgos en la politica

econdmica en EE. UU.

El PIB de Extremadura
aumento un 2,0% en
2016, y crecera un 2,3%
en 2017y un 2,4% en

2018, creando 13 mil
empleos

Las vulnerabilidades
de las economias
espanolay extremena
hacen necesario
continuar con nuevas
CHIINES
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ACTIVIDAD CRECIMIENTO DEL PIB GLOBAL
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)

El crecimiento b2
global se esta
acelerando

¢ Datos mejores de lo previsto
a finales de 2016 en
EE.UU., China, y en la
eurozona

® Recuperacion del
sector industrial

y el comercio global 0,4
0,3 r T T T T T
® Indicadores de confianza jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16 jun-17
al alza
B coo% B ic 0% I iceo%
- Crecimiento del PIB ~ ====== Media periodo

Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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ALGUNAS INCOGNITAS

SITUACION EXTREMADURA 2017 GLOBAL

La politica econdOmica de EE.UU. y sus efectos

globales

Relaciones
internacionales

Inflaciéon
global

Bancos
centrales y
tipos de
cambio

Crecimiento
global

JPrioridades de
politica fiscal?

¢Impacto del
estimulo fiscal
sobre el
crecimientoy la
inflacion en una
economia con
pleno empleo?

¢,Cual sera el
impacto de Trump
en el crecimiento
potencial?

., Como seran las
medidas
proteccionistas,
cuando se
aplicaran y cual
sera
Su impacto?

¢,Cual serala
reaccion de otros
paises
(China...)?

¢, Qué sectores se
desregularan
y cOmo?
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INFLACION

El aumento de los
precios de
materias primas
abre el camino a
la normalizacion
de la inflacion

® Lainflacion de las economias
avanzadas se ha recuperado debido
al efecto base de los precios
energéticos, y al aumento del precio
del crudo

® Lainflacién subyacente se mantiene
en tasas todavia moderadas

® Larecuperacion de la inflacion
incrementa la posibilidad de una
normalizacion de tipos de interés

Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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ALGUNAS INCOGNITAS

¢, Cambiara la estrategia de los bancos
centrales?

FED

(méas adelantado) Los principales retos

Necesidad de equilibrar: permanecen sin cambios:

« Politica fiscal y su impacto en la inflacion * Tamafio elevado de los balances

* Bajo crecimiento potencial
(productividad) y bajos tipos de
interés de equilibrio

e Dolar mas fuerte

BCE

(mas retrasado)

Sesgo a una salida mas
temprana de lo esperado:

* Riesgo de deflacion muy bajo
» Euro débil

* Presién creciente dentro del BCE
conforme se consolide la inflaciéon

GLOBAL




I BBVA | reserrce

SITUACION EXTREMADURA 2017 GLOBAL

ALGUNAS INCOGNITAS

¢, Cambiarda la estrategia de los bancos centrales?

CALENDARIO DEL PROGRAMA DE COMPRAS DE ACTIVOS DEL BCE Y MONITOR
DE LA INFLACION DE LA ZONA EURO

Draghi pre-anuncia el QE
en Jackson Hole

Agosto “14 Aumento del QE Discusion Inicio del

4 , (de 60 a 80 mM € al mes) tapering tapering

Aprocbacion/ Marzo "1F 25 2017 15 2018

inicio del {]E ® ® .
-

Extension hasta Dic-17, @ i F'"dB" QE g..... ‘
reduccion QF desde e :
— Subida de hpns. ------------ !

{-EIEEUEIED rnME al mes] clembre

Al

0 0
Dic17 2.7% 0,9% 130 1,09
(prev 2.6%) (prev 0.7%) (prev 120) (prev 1,09)
0 0
Dic18 3,0% 1.5% 150 1,17
(prev 2.8%) (prev 1.3%) (prev 120) (prev 1,17)
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ALGUNAS INCOGNITAS

El riesgo politico
en Europa
aumenta

® El calendario electoral en Europa es
intenso todavia, con citas en Francia,
Alemania y no se descarta en lItalia

® El apoyo que vienen obteniendo
partidos con propuestas antieuropeas
0 antieuro podria suponer un foco de
desestabilizacion

® El problema griego seguira en la
agenda

Fuente: Bloomberg

SITUACION EXTREMADURA 2017

GLOBAL

PRIMA DE RIESGO SOBERANA
(VS. ALEMANIA, PP)
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ESCENARIO GLOBAL

La economia se acelera en 2017 y 2018

EE.UU.
2017 2018
A

e EUROZONA
~2017 2018

MUNDO
2017 2018

00

® CHINA
2017 2018

LATINOAMERICA
2017 2018

® @)

ESPANA
2017 2018

O Se mantiene o primera prevision 2018

Fuente: BBVA Research. Latinoamérica incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela 10
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PERSPECTIVAS

El crecimiento sera mayor en el proximo bienio

2016 2017 2018

12
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EL CRECIMIENTO CONTINUA CRECIMIENTO DEL PIB

El crecimiento L eV
mejora hacia la

final del afio
) 5 0,8
® La economiaextremenaacumula 11
trimestres de crecimiento
consecutivo.
0,6
® Latasa de crecimiento se ha
mantenido entorno al 0,5% trimestral
en 2016, algo por encima del de la 0.4
UEM. ’ O
¢ Extremadura podria crecer un 0,6%
en 1T17. 0,2
0,0 I | T T T
mar-15 sep-15 mar-16 sep-16 mar-17
Extremadura Espafa UEM
Fuente: BBVA Research, INE y Eurostat (*) Para Extremadura., estimaciones realizadas con el modelo MICA-BBVA. 13

1T17 son previsiones
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EL CRECIMIENTO CONTINUA INDICADOR SINTETICO DE CONSUMO REGIONALIZADO

V|entos de COIa - (ISCR-BBVA, %, t/t, CVEC)
apoyan el gasto |,
de las familias

® Larecuperacion de la demanda
interna ha sido uno de los factores 0,8
gue explican el crecimiento en

Extremadura. 0.7
® Demanda embalsada, una politica °®
monetaria expansivay un precio
. . : 0,6
del petroleo relativamente bajo han
apoyado el gasto de las familias. ®
0,5
0,4 f T T T T
mar-15 sep-15 mar-16 sep-16 mar-17

Extremadura Espana

Fuente: BBVA Research 14
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EL CRECIMIENTO CONTINUA VISADOS RESIDENCIALES Y PRECIO DE LA VIVIENDA
(%, a/a, 2016)

Se recupera la 80 25
actividad 70

inmobiliaria 0 Q °

® Larecuperacion del mercado 50

: . . 1,5
residencial y de los precios
comienzan a impulsar también la 40
actividad en el sector
® En 2016, los visados crecieronen 3 10
Extremadura mas que en Espainia,
con un menor crecimiento en precios 20
® El incremento de compraventas fue 0,5
similar en ambas provincias 10
extremenas, mientras que el
dinamismo en precios se dio sélo en
Caceres 0 - 0,0

Extremadura Espafia

HVisados ®@Precios (eje dcho)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MFOM 15
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EL CRECIMIENTO CONTINUA

La mejora del
turismo residente,
clave

El crecimiento en viajeros y, sobre
todo, en pernoctaciones continua,
favorecido por la recuperacion del
consumo privado en Espafia, un
petroleo barato y, en menor medida,
el turismo “prestado” por problemas
geopoliticos.

® El turismo de residentes crecio (es
casi un 85% del total) y permitio
alcanzar un nivel historico. Los
extranjeros crecieron también, sobre
todo en pernoctaciones y mas en el
Norte, que en el resto de
Extremadura.

¢ Simultaneamente, también los precios

reales hoteleros se recuperan

Fuente: BBVA Research

SITUACION EXTREMADURA 2017 JXQEa{=YV:\s]U]37.

PERNOCTACIONES HOTELERAS Y CONTRIBUCIONES POR SEGMENTO
(2016, %, a/a)

6,4 6,4

Espafna Extremadura

B Residentes No residentes @ Total (% al/a)

16
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EL CRECIMIENTO CONTINUA CC.AA.: CAMBIO EN EL GASTO PRIMARIO Y AJUSTE EN EL DEFICIT

. (p-p. del PIB)
A pesar del ajuste
en las cuentas
s . 0,5
autonomicas
0,0
® En Extremadura, en 2016 el gasto en
consumo final nominal aumento en 05
linea con el PIB, mientras que se ’
redujo el de capital.
® Tras incumplir el objetivo de déficit 1.0
de 2016 (-0,7%), lograr el de 2017
exigira mantener el esfuerzo. -1,5
-2,0
-2,5

2012 2013 2014 2015 2016 (A)

EConsumo BFEFBC

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP. 2016. 17
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EL CRECIMIENTO CONTINUA IMPORTACION DE BIENES DE EQUIPO Y EXPORTACIONES
DE BIENES REALES

Senales mixtas en  .aazm
inversion y

6
negativas en el \
sector exterior ;
® Laimportacion de bienes de capital 0

se redujo en Extremadura

® El aumento de la IED (40% en 2016), _»
de consolidarse, constituiria una sefal

positiva 4
® Incrementar las exportaciones

sobre PIB, todavia muy bajas, -6

constituye una oportunidad y una

necesidad -8

Importaciones B.Capital Exportaciones Reales

BMEspafia ®WExtremadura

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex 18
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PERSPECTIVAS

El crecimiento sera mayor en el proximo bienio

2016 2017 2018

19
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PERSPECTIVAS 2017-2018 IMPACTO ESTIMADO DEL BREXIT EN EL CRECIMIENTO DE 2017

BreX|t_. Impacto Py~
negativo, pero <
menor que la
media
et oot o5 meer s i { , ¥
espafola: 5% de las exportaciones y
1,4% del total de viajeros (casi 9% de
los extranjeros). ‘
. »
* T

Menos expuestas Mas expuestas

® Pero el brexit implicauna presion a
la baja sobre la actividad

® Los efectos indirectos, a travées de
los principales socios comerciales y
de Espafia, también impactan a la
region

Fuente: BBVA Research 20
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PERSPECTIVAS 2017-2018

Precios del
netroleo bajos
Dero revisados
al alza

® Larevision al alza del precio del
barril hasta 55-60% reduce la
competitividad-precio de la economia,
encarece los costes de transporte y
reduce la renta disponible

® Elimpacto negativo sobre
Extremadura (menos de 0,2 p.p.) es
una décima menor del esperado para
el promedio de Espafa.

Fuente: BBVA Research

SITUACION EXTREMADURA 2017 JXQEa{=YV:\s]U]37.

IMPACTO DE LA REVISION ACUMULADA DEL PRECIO DEL PETROLEO
(desviacion del crecimiento anual en p.p. respecto al escenario base de hace 6 meses)

0,0

-0,1

-0,2

-0,3

Impacto en el crecimiento de 2017

-0,5

-0,6

@® AsT

PVA

AND CLM

cANT @ @ Ay

9 10 11 12 13

Proporcion del gasto personal dedicada a transporte

14

21
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PERSPECTIVAS 2017-2018

Normalizacion de la politica monetaria

IMPACTO DEL PROGRAMA DE COMPRA DE ACTIVOS DEL BCE EN EL CDS A 5 ANOS
(puntos bésicos)

120
100
80
60
40 "”/’__55\\-~ ‘,,/"——..‘\~..

20 _— S

e

2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
mar-dic mar-sep mar-dic  mar-sep mar-dic  mar-sep mar-dic  mar-sep mar-dic  mar-sep

ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA PORTUGAL

Fuente: BBVA Research 22
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PERSPECTIVAS 2017-2018 SALDO ENTRE CREDITO Y DEPOSITOS A O.S.R.

NormaIIZaCIGn de Ia 4(2016,%sobreelPIBregional)
politica monetaria

0 —

30 @ ®
® Tipos muy bajos y condiciones o0 PY
laxas favorecen a CC.AA. con mayor 20
nivel de endeudamiento y una relacion ®
de créditos a depdsitos menos 10 ®

favorable. Extremadura no esta entre

las més beneficiadas 0 —————r ....-... ————

® Pero un cambio de la politica ® ®
monetaria podriaincrementar la -10 CY
carga financiera de las CC.AA. mas o
endeudadas y con mayor proporcion -20
de crédito, absorbiendo una mayor ®
proporcion de renta disponible y -30 o
desacelerando en mayor medida su o
actividad -40

® Extremadura se encuentra entre las
regiones menos expuestas a este
efecto

AND
CAN
BAL
MUR
CAT
VAL
MAD
ARA
NAV
CLM

CANT
PVAS
RIO
EXT
AST
GAL
CYL

Promedio

Fuente: BBVA Research a partir de BdE e INE 23
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PERSPECTIVAS 2017-2018 ESPANA Y EUROPA: INFLACION GENERAL

La inflacion 5
repunta
transitoriamente

3
® Las ganancias de competitividad-
precio se agotan OBJETIVO DEL BCE
® Lainflacion se mantendra por Z e (il 7/t i
debajo del objetivo fijado por el
BCE
1

® Seraimportante evitar efectos de
segundaronda

2008 2010 2012 2014 2016 2018(p)

e JEM = Espafia ----0bjetivo del BCE

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat



I BBVA ‘ RESEARCH SITUACION EXTREMADURA 2017 [2QiEYINs[VI=TN

PERSPECTIVAS 2017-2018 ASALARIADOS CON UN SUELDO ANUAL EQUIVALENTE POR
DEBAJO DEL SMI

S u b I d a d el S M I ' (% del total de asalariados afiliados a la S.S., octubre de 2015)
posibles efectos
heterogéneos

¢ Extremaduraes la comunidad que
mas afectada podrian verse por el
incremento del salario minimo

® Tasa de paro, temporalidad, capital
humano y especializacion sectorial
contribuyen a explicar las diferencias
regionales

® En todo caso, el nivel de la tasa de
temporalidad (un tercio del total)
obliga a continuar avanzando en
las reformas del mercado laboral

Fuente: BBVA Research a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales de la Seguridad Social. Datos del 31 de octubre de 2015 25
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PERSPECTIVAS 2017-2018 TIPOLOGIA DE LOS PERCEPTORES DEL SMI

El nuevo SMI =
puede dificultar el - ﬁ
acceso

al empleo de ;
ciertos colectivos = §

® Aunque el impacto a nivel agregado
sea relativamente bajo...

Mujeres :
? J Trabajan en @

empresas pequefias :

: ‘ No exportadoras
o Extranjeros :

® ... debera vigilarse a quién afectay

contrarrestar los efectos con politicas

. Contrato &
activas ®

temporal :
P En el sector ’

servicios :
Jornada a
« tiempo parcial
Educacién : ‘ Sin convenio
primaria ‘ colectivo

Fuente: BBVA Research a partir de INE
(*) Un analisis sobre el SMI aqgui. 26


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/03/Observatorio_SMI_feb17.pdf
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PERSPECTIVAS 2017-2018

La politica fiscal,
de expansiva a
neutral

® Después de que en el conjunto de las
AA.PP. el tono de la politica fiscal
fuera expansivo en 2015y 2016, este
afo sera neutral

® A nivel autonomico, el
incumplimiento de los objetivos
supone una desventaja comparativa
respecto a otras comunidades

® Los fondos FEDER previstos para el
periodo 2014-2020 constituyen una
oportunidad para aumentar el
crecimiento potencial

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE

SITUACION EXTREMADURA 2017 JXQEa{=YV:\s]U]37.

CUENTAS AUTONOMICAS: DEFICIT EN 2016 RESPECTO AL OBJETIVO ANUAL
(% del PIB regional)

0,0

-1,0

-1,2

1,4

-1,6

-1,8

EConjunto de CCAA ®mExtremadura

Objetivo 2017:

= -0,6%

27
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PERSPECTIVAS 2017-2018 EXTREMADURA: ENCUESTA BBVA DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(RECUADRO 1)

Las expectativas 80 _

mar-15
se mantienen | °
60 jun-15
— mar-17 .
favorables, pese  : ®o
a la incertidumbre 3 did15 dic-16
£ 20 sep-15 -. '
® Laelevadaincertidumbre hizo % mario .‘ @ o6
mella en la confianza sobre la g 0 ' " ‘ ! ! ! '
economia extremefa en 2016... Q
(] 20 jun-16 1
¢ ...con dudas sobre la politica de '%
EE.UU., los efectos del brexit o la 13, ®
resolucion de las dificultades de :-). -40 7
gobierno en Espafia Ll
® La Encuesta BBVA de Actividad -60 ® ’
Econdmica en Extremadura refleja
estabilidad en el primer trimestre -80 -
de 2017 y un mayor optimismo de -80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80

cara al segundo Evolucion de la actividad en el trimestre t

Fuente: BBVA Research 28
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PERSPECTIVAS 2017-2018 EXTREMADURA: OCUPADOS EPA Y TASA DE PARO
(CVEC)

Se acelera la 20 125

e 120
recuperacion en el
115
mercado laboral
110
® Se crearan 13 mil puestos de 105
trabajo en el bienio 2017-18y la
tasa de paro promedio se ubicara 100
en el 25,3% en 2018, 12 p.p. por
encima de su minimo de 2007 95
® Latemporalidad del empleo sigue 90
en niveles superiores al 33%
85

® Crear mas y mejor empleo, con
menor estacionalidad, supone un 16 30
reto de primera magnitud

-20 75

® Las reformas pueden beneficiar
P mar-08 sep-09 mar-11 sep-12 mar-14 sep-15 mar-17 sep-18

especialmente a laregion

Variacion tasa de paro (p.p.)
Ocupados (1t08=100; drcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de EPA (INE) 29
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PERSPECTIVAS 2017-2018 PIB PER CAPITA EN 2015 Y CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB PC EN
2016-2018
Efectos sobre el (Euros y ala%)
B ] 4,0 1
PIB per capita de _ e
- . = |
las previsiones S a5 om @ I
S ® I Ara
[V}
° Alo largo de 2017 Extremadura ] 1 @
podria recuperar los niveles &S 30 AST CAT VA
precrisis de PIB total y per céapita, Tg VAL @ Py ESP ® o
practicamente a la vez que el 27 - ED— —.— | —— —‘— — - —
promedio de Espania... % E ‘A‘ ® onNT | =10 NAV VIAD
® ... por una dinamica poblacional -g 2,5 BXT MUR l o ®
relativamente desfavorable, que B
compensa el menor crecimiento. O ‘CAN I BAL
® Los retos estructurales siguen 2,0 1®
vigentes: tasa de empleo, I
productividad, internacionalizacion, l
mejora de capital humano, 1+D, |
avance de digitalizacion, participacion L, 155 IOOO 20 IOOO oe IOOO 30 IOOO 35 IOOO

laboral y retencion de talento
PIB per capita en 2015

Fuente: BBVA Research 30
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El escenario global
mejora, con sesgos al
alza en Espana e
Incertidumbre elevada,
sobre todo por los
riesgos en la politica

econdmica en EE. UU.

El PIB de Extremadura
aumento un 2,0% en
2016, y crecera un 2,3%
en 2017y un 2,4% en

2018, creando 13 mil
empleos

Las vulnerabilidades
de las economias
espanolay extremena
hacen necesario
continuar con nuevas
CHIINES
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