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Mensajes principales

« La economia global continia mejorando,
pero en un entorno donde los riesgos siguen
presentes

* En Espana, los datos actuales confirman el
sesgo al alza por lo que se revisa la prevision
de crecimiento del PIB al 3,0% para el 2017
y el 2,7% para el 2018

« Canarias podria volver a crecer un 3,5% en
2017, yun 2,8% en 2018

» Se crearan 60.000 empleos hasta finales de
2018, aungue la tasa de paro se ubicara en
torno al 21,5%
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La economia global continla acelerandose a principios de afo

Crecimiento del PIB mundial %

C Los indicadores de confianza estan
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)

en niveles muy elevados, pero los

1.2 indicadores reales so6lo recogen en
parte esa mejora
1.0
4 Chinay los paises avanzados
S e muestran sefales de fortaleza. Sin
o8 \_/ embargo, los emergentes presentan
un comportamiento mas irregular
0.6 \/
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(e): estimado
Fuente: BBVA Research
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Las tensiones financieras se mantienen bajas

indice de tensiones financieras BBVA %

, La volatilidad se ha reducido a
(Indice normalizado)

pesar de la incertidumbre
sobre la politica econdmica

China2 Brexit ’ ;
m “ m 4 Los estimulos monetarios y

fiscales enmascaran cierta

inquietud de fondo
A/\,Jﬁ/ \\\/\ /\ 4 Europa ha sido la excepcion,
0.0 « A

con cierto repunte de los
diferenciales soberanos, ligado
a las elecciones francesas y el
panorama politico general

2.0

-2.0
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Fuente: BBVA Research
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Mientras la incertidumbre sobre la politica econdmica en EE.UU. se

reduce

Relaciones
internacionales
Crecimiento
global

Inflacién
global

Bancos
centrales y
tipos de
cambio

Fuente: BBVA Research

SPrioridades 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 cuél
sera
Su impacto?

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

¢, Qué sectores se
desregularan
y cOmo?
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La inflacion, de momento, no da sefales de efectos de segunda
ronda

Inflacion general 4 El efecto de los precios de materias
(&/a, %) primas sobre la inflacion esta
35 alcanzando su maximo
3,0
4 La inflacion subyacente continta

2,5 slendo baja, sin aparentes efectos
de segunda ronda

I~ .°
1N
2,0 ,
/ .
L 6 === 4 Por ello, las expectativas de
1 I . = 7
' iInflacion se han moderado
]
1,0 !
!
!
/
0,5 ,
0,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

- UEM — EE.UU.

Fuente: BBVA Research y Haver
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Los bancos centrales se acercan a la normalizacion de sus politicas

Tipo de interés de la FED y del BCE

(pb)
2.5
2.0
1.5 BCE
Fin del QE. Se mantiene
lareinversion
Reduccién progresiva I
de las compras 1
0.5 l [
l I
0.0 S— ' ' ' ' . . . . /
© © © © ~ N~ N~ ~ © © © ©
- i = < - i\ = - Ay = = -
() —_ —_— 4 () —_ —_— 4 () —_ —_— 4
5 ? = 3 S 3 = 3 S ® = 8
e FED e BCE

Fuente: BBVA Research, FED y BCE

La Reserva Federal sigue subiendo los tipos, aunque

En el BCE se discute cada vez mas la estrategia de
aun es cauta sobre el panorama econémico salida en la politica monetaria 8
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Los bancos centrales se acercan a la normalizacion de sus politicas

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

Aumento del QE Discusion Inicio del
! N (de 60 a 80 mM € al mes) tapenng tapering
Aprobacion/
inicie del QE P ® ®
® ;
Extension hasta Dic-17, @ H Findel QEg,.....; |
reduccion QE desde . . H
marzo Subida de tipog @ i

(de B0 a 60 mME al mes)

10y UST 10y Bund Aleman Prima de riesgo Espafia USD/EUR

Dic1l7 2, 7% 0,9% 130 1,09
(prev 2,7%) (prev 0,9%) (prev 130) (prev 1,09)
0 0
Dic18 3,0% 1,5% 150 1,17

(prev 3,0%) (prev 1,5%) (prev 150) (prev 1,17)
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Los riesgos geopoliticos se mantienen

PRIMA DE RIESGO SOBERANA
(VS. ALEMANIA, PP)

4 El calendario electoral en Europa 400
es intenso todavia, con citas en
Francia, Alemania y no se 350
descarta en lItalia

300
4 El apoyo que vienen obteniendo 250
partidos con propuestas
antieuropeas o antieuro podria 200
suponer un foco de
e . 150
desestabilizacion M\
100 ‘w
3

El problema griego seguira en la
agenda 50

ene-15 may-15 sep-15 ene-16 may-16 sep-16 ene-17

e |talia Francia Irlanda == Portugal Espafia

10



Situacion Canarias 2017

BBVA ‘ Research

Revisiones al alza en Chinay la Eurozonay levemente en Latinoamerica.
Sin cambios en EE.UU.

LATINOAMERICA

I Sube
I Se mantiene
I Baja

Fuente: BBVA Research. Latinoamérica incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela 11
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CANARIAS:
El PIB volvera a crecer un 3,5% en 2017,y se espera un 2,8% para 2018

Fuente: BBVA Research 13
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Se confirman los sesgos al alza

Crecimiento del PIB observado y prondésticos

utilizando el modelo MICA-BBVA
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El PIB canario experimento
un vigoroso avance en 2016
(3,5% a/a).

En 2017 se espera que el
crecimiento se situe
nuevamente en torno al
3,5% y se desacelere hasta
el 2,8% en 2018, en linea
con lo esperado para el
conjunto de Espana
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Factores que explican el mayor crecimiento del PIB:
Buen comportamiento del consumo

Indicador Sintético de Consumo Regionalizado (ISCR-BBVA)
(% t/t, CVEC)

1,5
1,0
0,5
0,0
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(e): estimado
Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE

El ISCR-BBVA estima que en 2016 el consumo Demanda embalsada, una politica monetaria expansiva
doméstico en Canarias crecio un 3,8%, 6 décimas por y un precio del petréleo relativamente bajo han

15
encima del conjunto de Espaia apoyado el gasto de las familias
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La inversion residencial consolida su recuperacion

%

®

Los datos recientes apuntan
a que el sector inmobiliario
se mantiene relativamente
dinamico, tanto en afiliacion,
como en visados, precios y
ventas.

Los residentes en el
extranjero apoyan la
recuperacion de la
demanda, y suponen casi el
40% de la compra de
vivienda

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento
2017*: acumulado enero-abril

Canarias: crecimiento de la afiliacion a la
Seguridad Social

(% a/a)

10

9

8

2014 2015 2016 2017*

u Total = Construccion

16
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Las exportaciones energéticas y de avituallamiento se reducen en 2016

4 La reduccion del saldo de Flujos comerciales por sector (M€) y saldo
productos energéticos y la comercial (% del PIB regional)

(Flujos en millones de euros, saldo comercial en % del PIB)

actividad de avituallamiento 3%
(aero)portuario en 2016 2.000 -
B e _ i |
Z rci | -
NN N B o
-1%
A . - -1.000
¢ El resto de importaciones, 2%
fundamentalmente de bienes -2.000 L -3%
de equipo, aumentan en o l I I 4%
Canarias ' 506
-4.000 6%
-5.000 -7%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mmmm Resto de exportaciones Resto de importaciones
mmm Saldo P.Energéticos y Avituallamiento mm== Exportaciones B.Equipo

— Balanza Comercial / PIB (dcha)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex 17
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El turismo y, en concreto, el extranjero esta siendo clave

*

®

®

2016 volvid a ser un afno de
récord para el turismo canario,
con mas de 13,4 millones de
turistas extranjeros llegados a
hoteles en la region (+13% a/a)

Los turistas extranjeros, con mas
del 80% de las pernoctaciones
totales, contintan siendo el pilar
del sector

El Reino Unido se mantiene
como primer mercado emisor,
con un 32% de las
pernoctaciones de extranjeros

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Entrada de viajeros en hoteles
(1T12=100, CVEC )

150

140

130

120

110

Espafia: Residentes
Canarias: Residentes

<
i
l—
™

Situacion Canarias 2017

Espafia: Extranjeros

Canarias: Extranjeros

18



BBVA ‘ Research

Situacion Canarias 2017

Las tensiones geopoliticas, explican una parte de la evolucion del turismo

extranjero

4 El crecimiento en viajeros y
pernoctaciones continta
favorecido en parte por un
petroleo barato, un euro
depreciado y por la percepcion de
inseguridad en paises
competidores.

®

La aceleracion de los precios en
los dltimos afios deber ir
acompanada de una oferta de
mayor valor o se corre el riesgo de
perder competitividad.

Fuente: BBVA Research

Peso del efecto de los conflictos en paises

competidores en el crecimiento de pernoctaciones
(ene-2010 — jun-2016)

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10% l
0% T T T T T T

Las Cadiz Baleares Barcelona Tenerife Castellén Tarragona
Palmas

19
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En todo caso, algunos eventos geopoliticos adversos, no parecen estar
teniendo un impacto negativo (todavia)

Busquedas en Google de hoteles en Espafia desde el
Reino Unido

4 De momento no se observa un (Promedio Enero = 100)
menor flujo de britanicos tras el 140
brexit, pero es un riesgo adicional o
4 Elinterés por viajar a Espafa se 100
mantiene. Factores diversos w0
podrian estar retrasando el
Impacto sobre el sector turistico. 60
40
20 =
o
m
0O —rrrr—rrrrrrrrrrrTTTT T

1 3 5 7 91113151719 21232527 29 31 33 3537 39 41 43 4547 49 51

Semana del afio

==2013-2015 =2016 =—2017

Fuente: BBVA Research 20
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Este mayor crecimiento se obtuvo a pesar de continuar con el esfuerzo de
reduccion del déficit autonomico

Canarias: cambio en el consumo y la inversion
autonomicas

(p.p. del PIB)
4 El aumento del gasto en 0.4
consumo, del 1,7%, es el
menor de los ultimos 0,2
cuatro anos
0,0
-0,2

®

Pero el ajuste se
concentro en la -0,4
contraccion del gasto en

capital (-10%), que se 0.6
situé en minimos 0,8
historicos.

-1,0

2012 2013 2014 2015 2016(A)

BConsumo EFBC

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP 21
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CANARIAS:
El PIB volvera a crecer un 3,5% en 2017,y se espera un 2,8% para 2018

Fuente: BBVA Research 22
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Hacia delante: un contexto global positivo para Canarias

1

Demanda global

Perspectivas positivas,
especialmente en UEM y en

il

mercados emergentes, impulsaran

las exportaciones

4

Tipo de cambio del euro
Todavia depreciado frente al
dolar en 2017, pero con
tendencia al alza en 2018

%

2 é
Precio del petréleo

A pesar del incremento de los
ultimos meses, se mantiene un
40% por debajo del nivel de

2014

. -]

Tipo de interés oficial

En minimos histéricos, con
expectativas de incrementos
moderados en los tipos a corto
plazo a finales de 2018

3 G
Tensiones geopoliticas

El turismo se seguira
beneficiando de la percepcion de
inseguridad en destinos
competidores

6 8

Prima de riesgo

Todavia baja gracias al
Programa de Cambio de Activos
del BCE

23
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Algunos riesgos: brexit

*

®

Potencial impacto del brexit

La exposicion de Canarias al

Reino Unido es mayor que la -'
media espafiola, debido al h
turismo: es origen del 32%

de los viajeros extranjeros, y
destino del 2,6% de los
bienes exportados
‘ N
Los efectos indirectos, a ¢
través de los principales ‘

socios comerciales y de
Espafa, también impactan a
la region

Menos expuestas Mas expuestas

24
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Algunos riesgos: precios del petroleo

Impacto de un aumento del 7% en la prevision del precio del
petréleo en 2017

(desviacion del crecimiento anual en p.p. respecto al escenario base de hace 6 meses)

0,0 ) T T T T T 1
" .y
$ La revision al glza del ® AsT
precio del barril hasta 55- o1
60$ reduce la 5
competitividad-precio de P
, ©
la economia, encarece los g 02
costes de transporte y é oA
reduce la renta disponible 8-03
(&)
o
: : o)
4 El impacto negativo sobre o "04 AND - CLM
Canarias seria uno de los g °
mayores en Espafia L= CANT ® /cAN
-0,6
8 9 10 11 12 13 14

Proporcion del gasto personal dedicada a transporte

25
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Algunos riesgos: inflacion

Espafia: descomposicion del diferencial de inflacién respecto a la UEM 12
a partir del deflactor del PIB

(crecimiento anual promedio, %)

Ganancia de competitividad Pérdida de competitividad

2014-2016
2008-2013

1997-2007

-15 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 2.0

m Salarios = Productividad m Margenes = Impuestos Total

Fuente: BBVA Research basada en AMECO

El ISCR-BBVA estima que en 2016 el consumo Demanda embalsada, una politica monetaria expansiva
doméstico en Canarias crecio un 3,8%, 6 décimas por y un precio del petréleo relativamente bajo han
encima del conjunto de Espaia apoyado el gasto de las familias

26
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Subida del SMI: posibles efectos heterogéneos

Asalariados con un sueldo anual equivalente por debajo
del SMI

(% del total de asalariados afiliados a la S.S., octubre de 2015)
4 Canarias es una de las
comunidades autbnomas
donde el peso excede a la
media

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

27

Fuente: BBVA Research a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales de la Seguridad Social. Datos del 31 de octubre de 2015
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El nuevo SMI puede dificultar el acceso al empleo de ciertos colectivos

4 Aungue el impacto a nivel Tipologia de los perceptores del SMI
agregado sea relativamente
bajo...
| 5
4 ... debera vigilarse a quién
afecta y contrarrestar los . '
efectos con politicas activas ® Mujeres :

Trabajan en -
empresas
pequenas

Jovenes ‘

6 Extranjeros ‘ No
. » exportadoras
Contrato
temporal 4 Enel ;
. sector ‘
. servicios
® Jornada a
+ tiempo parcial :
Educacion . Sin
primaria convenio
colectivo

Fuente: BBVA Research a partir de INE
(*) Un analisis sobre el SMI aqui. 28


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/03/Observatorio_SMI_feb17.pdf
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Algunos riesgos: cambios en la politica monetaria

Saldo entre crédito y depositos a O.S.R.

' ' 2016, % sobre el PIB regional
4 Tipos bajos favorecen a CC.AA. ( 0 sobre el PIB regional)

con mayor nivel de 40
endeudamiento y una relacion de
créditos a depoésitos menos e (Y'Y )
favorable. Este es el caso de 20 e
Canarias. ® °
10
4 Esto también apunta a que dichas O 77— ‘f.’I. o
comunidades serian las mas 10 o
expuestas a un cambio en las ®e ®
condiciones financieras. -20
®
30 ®
o
A0 N ZJdJXkEJ0Q0L2<>SEN0OEREJI
£5825%2355353528435
S
o

29
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Los esfuerzos realizados para reducir el déficit autonomico permitiran un
mayor grado de flexibilidad para acompaiiar la recuperacion

Cuentas Autonémicas: déficit

4 Después de que en el _
(% del PIB regional)

conjunto de las AA.PP. el tono
de la politica fiscal fuera 2014 2015 2016

expansivo en 2015y 2016,

este afio sera neutral Objetivo
Objetiv 2017:

2016: 0,3 0,6%

_0,70/0 I BN BN Em B )

®

A nivel autonémico, el
cumplimiento de los objetivos

-0,8
en Canarias supone una
ventaja comparativa respecto
a otras comunidades
18 1,7
¥ Conjunto CCAA ® Canarias

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE 0
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Las expectativas mejoran pese a la incertidumbre

4 La elevada incertidumbre Canarias: encuesta BBVA de actividad econdmica

. . (%, saldo de respuestas extremas)
hizo mella en la confianza

sobre la economia canaria 80

. (&)
sobre todo en la primera 2 60
. [}
mitad de 2016 =
o 40
, =
4 Lareduccion de la 2 5
incertidumbre apoya la 3
recuperacion de las s 0
. ©
expectativas 3 00 N |
o Actividad a la Baja Actividad al Alza
N d _g 0 Expectativas al Alza Expectativas al Alza
¢ La .EncueSta BB,VA € 8 Actividad a la Baja Actividad al Alza
Actividad Econdmica en g 60 Expectativas a la Baja Expectativas a la Baja
Canarias refleja &
-80

perspectivas positivas, tanto
en el primer trimestre de
2017, como en el segundo

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80
Actividad en el trimestre actual

Fuente: BBVA Research 31



BBVA ‘ Research

Situacion Canarias 2017

En resumen: continuara el crecimiento, aunque se mantienen algunos

desequilibrios

4 Se crearan 60 mil puestos de
trabajo en el bienio 2017-18 y
la tasa de paro se ubicara en
el 21,5% a finales de 2018,
7,2 p.p. por encima de su
nivel de comienzos de 2008

®

Sin embargo, la temporalidad
del empleo ha repuntado y
afecta a mas de un tercio del
mismo

®

Crear mas y mejor empleo,
con menor estacionalidad,

supone un reto de primera
magnitud

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Canarias: ocupados EPA y tasa de paro

25
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Efectos sobre el PIB per capita de las previsiones

PIB, poblacion y PIB per cépita en 2016 y crecimiento
esperado en 2017-2018

120
|
110 R | 1,0
-4,0 0.0
Nivel precrisis = 100 '

100

90

80

70

60

CAN ESP CAN ESP CAN ESP CAN ESP CAN ESP
PIB Ocupados Tasa de desempleo Poblacion PIB pc
mNivel 2016 = Variacion acumulada 2017-2018

Fuente: BBVA Research a partir de INE

En 2018 Canarias superara el nivel pre-crisis de PIB Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de

total, aunque no el de PIB per capita empleo, productividad, mejora de capital humano, I+D,
avance de digitalizaciéon y participacién laboral
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Mensajes principales

« La economia global continia mejorando,
pero en un entorno donde los riesgos siguen
presentes

* En Espana, los datos actuales confirman el
sesgo al alza por lo que se revisa la prevision
de crecimiento del PIB al 3,0% para el 2017
y el 2,7% para el 2018

« Canarias podria volver a crecer un 3,5% en
2017,y un 2,8% en 2018

» Se crearan 60.000 empleos hasta finales de
2018, aungue la tasa de paro se ubicara en
torno al 21,5%
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