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La recuperacion global continia y es mas sincronizada
que en el pasado. Revision al alza en Europa y en China

En Andalucia, el PIB puede aumentar un 3,2% en 2017 y
un 2,5% en 2018, gracias al impulso del consumo y a un
entorno externo favorable al crecimiento. Sin embargo, los
datos del tercer trimestre y la incertidumbre sesgan a la
baja las expectativas de crecimiento.

De cumplirse este escenario, se podrian crear alrededor
de 206.000 empleos en el conjunto de los dos afnos y la
tasa de paro se ubicaria en torno al 23,2% a finales de
2018

El entorno de mayor incertidumbre y los retos a largo
plazo aconsejan nuevas reformas que reduzcan las
vulnerabilidades de la economia espafiola
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Se consolida el entorno global positivo

il

i 7 il

Bancos centrales Volatilidad

hacia la financiera

normalizacion baja

Incertidumbre alta'y Los estimulos monetarios

diferente ritmo entre irdn desapareciendo

EE.UU. y Eurozona gradualmente en un
mercado al alza

Situaciéon Andalucia 2517

Crecimiento Recuperacién Inflacion

robusto y estable sincronizada subyacente débil
Pero con cierto Por la mejora Indicios de repunte en
desacoplamiento en economias los salarios, pero dudas
entre confianza 'y emergentes sobre su persistencia
datos de actividad

Riesgos
alabaja

Se reducen en
China y aumentan
en EE.UU. a
corto plazo
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Crecimiento global: robusto y estable en 2517

Crecimiento del PIB mundial %

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

notablemente y adelantan un panorama

1.2 mas positivo que los de actividad
1.0 l 4 Solido crecimiento del comercio mundial
l y una recuperacion del sector industrial
__________________________________ gue contintia
0,8
4 Signos de fortaleza en el consumo privado
0,6 a pesar de los menores vientos de cola
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mm |C 40% = = = Media periodo

s |C 60%

(e) estimacion
Fuente: BBVA Research



BBVA ‘ Research Situacién Andalucia 2517
Recuperacion: mas sincronizada entre las diferentes areas

indice de sincronizacion de crecimiento entre 4 Desarrolladas:
economias desarrolladas (ED) y emergentes (EE)
* Fuerte rebote en EE.UU.

Aceleracion

- crecimiento * Sorpresa positiva en Europa
Crecimiento Aceleracion en ED
estable en EE / crecimiento en ED / .
desaceleracion moderacion en EE yenEe 4 Em ergentes:

en ED

* Leve desaceleracion en China, aunque
menor de la esperada. Sigue apoyando
al resto de Asia
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» Recuperacion en Rusia y Brasil, que
dejan de lastrar el crecimiento mundial

» El crecimiento va ganando traccion
en los paises de Latinoamérica

2T10
4T10
2T11
4T11
2T12
4T12
2T13
4T13
2T14
4T14
2T15
4T15
2T16
4T16
2T17

m indice de sincronizacion

indice inverso de la desviacion estandar del crecimiento trimestral observado en los paises
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales y Markit Economics 6
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La inflacion subyacente sigue débil

Eurozonay EE.UU.: salarios vs media historica 4 A pesar del crecimiento econdmico y la
% ala . .
(% ala) mejora del mercado de trabajo, la
Medi . . .
35 Eigté%:aen inflacion subyacente se mantiene en
3,0 Media niveles bajos
histérica en
Eurozona
2,5 4 Dudas sobre la consolidacion de los
0 incipientes repuntes salariales.
Presiones inflacionistas contenidas
15
Lo 4 Incertidumbre sobre los determinantes,
’ ¢.cambios transitorios o permanentes?
0,5
4 Cautela de los bancos centrales, sobre
0 T e S A N N @ e v« e e e @~ todo en paises desarrollados. Mas
o — — — — — — — — — — — — — — — L. .
E R ERERER TR SR 5K E K margen de politica monetaria en
economias emergentes por la reduccién
———Eurozona —EE.UU. . . .
de las presiones de inflacion

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat y BEA
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Los bancos centrales avanzan hacia una normalizacion muy gradual

A Reduccion de compras
OO0 @ de deuda para 2018,
FED | Normalizaciéndel - pero no se esperan
balance a partir de R subidas de tipos antes

octubre y préxima subida de mediados de 2019

de tipos de interés en
diciembre, con dos N
adicionales en 2018 BCE

/
/
/
/
1
/
1

=
=
=

Incertidumbre alta:
« Enla Eurozona, sesgo hacia un tapering
‘ mas gradual (fortaleza del euro) y un retraso

del ciclo de subidas de tipos (baja inflacién)

*« En EE.UU., por la moderacién de la inflacion
y el cambio esperado en el FOMC en 2018




BBVA | Research
Revision al alza del crecimiento global en 2017

Situacion Andalucia 2S17

I Sube

I Se mantiene
N Baja

Fuente: BBVA Research
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Situaciéon Andalucia 2517

Riesgos globales: reequilibrio desde China a EE.UU. a corto plazo
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Fuente: BBVA Research

Riesgos ligados al elevado apalancamiento
Necesidad de reformas de las empresas publicas

Gestion de un aterrizaje suave

Controversia politica y riesgos de desaceleracion ciclica

Signos de sobrevaloracion en algunos activos (posibles
repercusiones en el sector privado)

Fed: alta incertidumbre en la estrategia de subidas de
tipos de interés

Preocupaciones politicas y ligadas al sector bancario

Brexit: hacia una posicion moderada y periodo de transicion,
pero aun con diferencias importantes entre las partes

Gestion de la normalizacion de la politica monetaria
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Andalucia: la actividad econdmica se acelera este afo y desacelera
el proximo

PR -
PR

Fuente: BBVA Research
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Sesgos ala baja en el crecimiento a corto plazo

Ctr_le_cir?‘iélentol ?neldPIIB (I)\AH%EXVSS(\)/X previsiones 4 Elavance de la economia en los tres
kﬂ/o't,'ga 0 el modelo primeros trimestres del afio supero al
s nacional
1.0 4 Se espera que el crecimiento llegue en
e torno al 3,2% a final de afo y que se
0.5 desacelere levemente, hasta el 2,5%, en
00 2018
05 4 Lamejora del PIB andaluz fue impulsada

por el consumo, sobre todo privado, y la

1.0 mejora de las exportaciones

-1,5

-2,0
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Andalucia
(e) estimacion
Fuente: BBVA Research 13
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Situaciéon Andalucia 2517

Las expectativas siguen siendo favorables, pese a laincertidumbre

4 La Encuesta BBVA de Actividad Econdmica
en Andalucia refleja que la actividad
continud evolucionando positivamente en el
3T17

®

Las perspectivas se mantienen optimistas de
cara al 4T17, aunque la incertidumbre sin
embargo no acaba de desaparecer

Fuente: BBVA Research

Andalucia: Encuesta BBVA de Actividad Econdmica
(%, saldo de respuestas extremas)
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Expectativas para el proximo trimestre
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Ewolucién de la actividad a lo largo del trimestre
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Situaciéon Andalucia 2517

La recuperacion es mas intensa en las grandes capitales...

4 El mercado laboral continGia su
recuperacion: la afiliacion a la Seguridad
Social aument6 a tasas promedio del 1%
t/t, CVEC, en los tres primeros trimestres
del afio

©

Las grandes areas urbanas muestran el
mayor dinamismo. Es el caso de Huelva,
Jaén, Malaga o Almeria, ya que han
recuperado el nivel de empleo pre-crisis.

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

Afiliacién por grandes areas urbanas (GAU)
(1T08=100, CVEC)

105
100
95
90

85

——Sevilla, Madlaga ——No GAU —— Resto de capitales Andalucia
y sus GAU y GAU

15
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... Y zonas turisticas de la costa

Afiliacion ala Seguridad Social por grandes areas urbanas
(% entre 2T13y 3T17)

Mayor crecimiento

0.05 010 015 020 0.25

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

Situacién Andalucia 2517

Concentracion de la
afiliacion a lo largo de la
costa andaluza,
especialmente en la
zona de la costa del sol
y de Almeria, asi como
en Granada capital y
sus alrededores
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
1) Politica monetaria expansiva que apoya el gasto de las familias

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

3,5 3,3
3,0
2,5

3,0

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

2014 2015 2016 2017* (p)

u Andalucia H Espafia

(p) Prevision. * anualizado a partir de los datos disponibles
Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE

El ISCR-BBVA estima que en los tres primeros trimestres el Demanda embalsada, una politica monetaria expansivay un
consumo doméstico en Andalucia crecié un 0,8% t/t CVEC, precio del petréleo relativamente bajo han apoyado el gasto

una décima mas que el conjunto de Espafia de las familias, que se desacelera ligeramente en la
segunda mitad del afio
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Factores que explican el crecimiento del PIB:
1) Politica monetaria expansiva que apoya el gasto de las familias

4 El mayor dinamismo del mercado laboral indice BBVA de comercio al por menor:
también se traslada al consumo de los (diferencial de crecimiento nominal interanual, ene-oct17 vs ene-octl6,
hogares respecto a la media de Andalucia, en p.p.)

6
5

4 El gasto en tarjetas en establecimientos que 4
trabajan con BBVA muestra una mayor 3
actividad comercial en las provincias de .

Cordoba, Granada y Malaga . I
0
-1
-2
-3
-4

Almeria Cadiz Cordoba Granada  Huelva Jaén Malaga Sevilla

Fuente: BBVA 18
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Situaciéon Andalucia 2517

Factores que explican el crecimiento del PIB:
2) Turismo: Se desacelera, posiblemente por factores estructurales

Pernoctaciones en hoteles andaluces
(a/a, %, contribuciones por segmento)

7,4

Esp

2016

W Residentes

* Datos hasta septiembre
Fuente: BBVA Research a partir de INE

El sector turistico podria estar acercandose a
niveles de saturacién, particularmente en los

destinos tradicionales de playa

3,0 1,4
And ‘ Esp | And |
2017*
B No Residentes ®Total (%, a/a)

Hacia delante, es mas probable que los incrementos en la
demanda se trasladen a mayores precios y salarios, en
lugar de a creacion de empleo = reto: mejorar la calidad
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Situaciéon Andalucia 2517

Factores que explican el crecimiento del PIB:
3) Aceleracion de demanda externa y correccion de efectos transitorios

4 El sector exportador andaluz acelera y el
crecimiento podria situarse cercano al 20%
en 2017

o

Bienes de equipo y semimanufacturas han
sido los soportes del crecimiento

o

La recuperacion de la economia europea
esta ayudando a tener un mejor
desempefio en 2017

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Andalucia: Exportaciones de bienes
(a/a, % y contribuciones sectoriales pp)

20

8 3 YI/;

(0]

IS

o

A

-12

2012 2013 2014 2015 2016 ene-agol7
N Alimentos

Bienes de equipo W Prod. Energéticos ——Total (% a/a)

[ Resto de bienes W Semimanufacturas

20
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Situaciéon Andalucia 2517

Factores que explican el crecimiento del PIB:
4) Reformas y mejor contexto internacional impulsan la inversion

4 Las reformas implementadas durante los
ultimos afios junto con la recuperacion de la
demanda externa han impulsado la
inversion y creacion de empleo

©

Incrementos en la inversién anticipan
aumentos de la capacidad productiva o
ganancias de competitividad que deberian
continuar favoreciendo el crecimiento de las
exportaciones de bienes

*2017: incluye informacién hasta agosto
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y MFOM

Indicadores de inversién privada

(a/a,%)
30
53,7

20
10

0
-10

Andalucia Espafia Andalucia Espafia
Visados no residenciales Importaciones de bienes de equipo
m2015 =2016 m2017*

21
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Situaciéon Andalucia 2517

Factores que explican el crecimiento del PIB:
5) Incipiente recuperacion de la construccion residencial

4 Los registros del mercado inmobiliario en
Andalucia muestran el claro dinamismo del
sector

©

Los visados duplican los crecimientos de
2016

©

Sin embargo los precios crecen adn por
debajo de la media nacional

©

Pero el dinamismo del sector es superior a
otras zonas con menor demanda, lo que se
traslada a una mayor recuperacion del
empleo

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social

Variables del mercado inmobiliario
(%, ala)

40 ' 10
9
%

8

30
7
6
20 5
4
3

10
I I I :
1
0 . 0

And Esp And Esp And Esp And Esp
Venta de Visados de Precio de la Afiliacion en
viviendas vivienda de obra vivienda construccion (*)
nueva
m2016 m1S17 (%) = 2016 (Dcha) 1S17 (*) (Dcha.)

(*) la informacién de venta de viviendas y precios hasta junio, visados hasta agosto y 22

afiliacion hasta octubre
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Situaciéon Andalucia 2517

Esta recuperacion se produce en un entorno de reduccion del déficit

autondomico

4 Andalucia redujo el déficit en 0,5 p.p. en
2016, lo que le permitio cumplir con el
objetivo fijado (0,7%)

©

Los datos conocidos de 2017 apuntan a que
se estaria endureciendo la politica de
control del gasto (objetivo del -0,6%)

©

Si se mantiene el esfuerzo, Andalucia
probablemente cumpla con sus
compromisos este afo

(*) Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo de capital fijo
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

Gasto en consumo final nominal*
(acumulado enero a agosto, %, a/a)

5
4

3

ago-14 ago-15 ago-16 ago-17

= Junta de Andalucia = Conjunto CCAA

23
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BBVA ‘ Research
2018: un entorno externo favorable seguira apoyando la recuperacion

Crecimiento global

La mejora en
economias emergentes
y, sobre todo, en la
UEM, sera un impulso
para la demanda
externa

ol

Precios del petréleo

Leve revision al alza en
la prevision de 2017,
pero se mantienen
bajos respecto a afios
anteriores

Tipos de interés
libres de riesgo
histéricamente bajos
Las expectativas de
subidas se retrasan.
El euribor a 12 meses
terminaria en -0,2 en
2017y -0,1 en 2018

Prima de riesgo
reducida

Las compras del BCE
mantendran el coste
de financiacion de la
economia espafiola en
niveles bajos
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Situaciéon Andalucia 2517

Riesgos: tension politica en Cataluiia

Cataluina: indice de incertidumbre sobre la

La incertidumbre de politica econémica en Catalufia
politica econémica (EPU)

alcanzé en octubre maximos histéricos por encima de
los registrados en enero y junio de 2016

10
8 Tanto los niveles como la
volatilidad superan las cotas
6 alcanzadas en la consulta del Elecciones
9N en 2014 generales y brexit
4
2
0
-2
<t < Lo n Yo} Ko} Yo} Lo Ln n Yo} K9] Ko} © o © © © (o] © (o] [(e] (o] [(e] © M~ N~ N~ M~ M~ N~ M~ N~ N~ N~
S IR r v L B B - Ay A - Iy B B AU U B B B B L B I 7
> o () O = = > c = (@) o B > (&) (] Q0 = = > c = o o > o () O = = > c = (@) o
S T € 8 ® = 8 2 B T 9 © 5 = g o 35 o 8 28 ® 5 2 o o 8
€% T L E®E S 6 © 2° L g w g =2 § & © 2° 5 L g ® g = s o ©

—|ncertidumbre politica en Catalufia (desviaciones estandar)

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT
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Riesgos: tension politica en Cataluiia

Incertidumbre sobre el impacto en el crecimiento

del PIB de Espafia en 2018
(pP)

_Ollpp

Escenario

mas probable
(fecha de cierre
3 de noviembre)

-0,5pp

Fuente: BBVA Research a partir de Baker et. Al. (2015)

-0,2pp

Escenario en el
que el grado

de incertidumbre
se mantiene

alo largo del 4T17

-1,1pp

®

®

o

Situaciéon Andalucia 2517

Estimar el impacto en el PIB es complicado
y dependera de la intensidad en el
incremento de la incertidumbre, de su
extension en el tiempo y de sus efectos

en el resto de Espafia

Factores como la politica monetaria del
BCE podrian moderar el impacto sobre la
economia

En el caso de Andalucia, se estima que el
Impacto podria ser limitado dada la baja
exposicion de la region a Catalufiia

26
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Riesgos: brexit

®

®

o

La exposicion Andalucia se sitda entre las
mayores de Espana. Es el tercer socio
comercial, con casi un 13% de cuota,
subiendo al 30% en el caso de alimentos,
bebidas y tabaco

También podria llegar a tener efectos en la
demanda turistica e inmobiliaria

Los efectos indirectos, a través de los
principales socios comerciales y de Espania,
también impactan a la region

Situaciéon Andalucia 2517

Potencial impacto del brexit

Menos expuestas

Mas expuestas



BBVA ‘ Research Situacién Andalucia 2517
Riesgos: sostenibilidad del crecimiento del turismo

Espafa: grado de ocupacion promedio en temporada alta e incremento de precios hoteleros
(%, 2008 y 2017)

15
& 10 = BAL
o o
g 0
g g 0 r T T T T ESP VAL T 1
= C
ad, 5 A:'D ® caTe
S95 -10 GAL §VAS ®
cw CYL CNT
S o 15 CLM  EXT ° i RIO AST .
S g 20 ° ° NAV g~ "o @VAD
S5 25 ARA o ® MUR
(]
- e
-35
30 40 50 60 70 80 90 100

Grado de ocupacion promedio en temporada alta (%, 2017*)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
(*) datos disponibles hasta septiembre para grado de ocupacion y hasta junio para precios hoteleros. Deflactados con el IPC anual

La capacidad de crecimiento del sector turistico no se ha agotado todavia, pero llega a niveles
préximos a la saturacion en algunas regiones (como Baleares).

Ademas, es necesario trabajar para fidelizar a los visitantes extranjeros que pueden ser temporales
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Riesgos: cambios en la politica monetaria

4 Los bajos tipos de interés y la politica Saldo entre crédito y depositos a O.S.R.*
monetaria expansiva suponen un soporte (2016, % sobre el PIB regional)
para el crecimiento del gasto de familias y
empresas, ademas de facilitar el proceso de

40

reduccion del déficit publico ¥ o009 o
20
4 Andalucia se encuentra en una posicion ¢ °®
. 10
desfavorable ante una eventual subida de o
tipos, dado su elevado endeudamiento 0 —— e g
10 ® o0
o
-20
L
30 [ ]
[
-40
DZ—ID:I——IDD.<>§I—<QI—I—_|_I
§$5§5§§ﬂ5‘<§déim6255

*0.S.R.: Otros Sectores Residentes
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia 29
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Retos: adopcidon de nuevas tecnologias

*®

©

©

Estrecha correlacion entre la competitividad
regional y la digitalizacion de la economia

Andalucia se encuentra ligeramente por
debajo del promedio nacional y con mucho
margen de mejora respecto a la regiones
lideres en Europa

Las mejoras de capital humano, la apuesta
de las empresas y el apoyo de las
administraciones publicas seran clave para
liderar este proceso

Situaciéon Andalucia 2517

indice de economiay sociedad digital y

competitividad regionales
(2016, regiones europeas)

90 ° ) o. °
S ° Q (XX
I ..‘ ® 9
£ 80 ° (2N o o
o [ ) ..
g . M’y o oot
£ ° @
5 70 ®
= s
= ®®AND g0 e @
© 60 ®0 QL g e %
'% v .%’%
. e o
‘o .. ..
N Cqe0®
8., %0
S 40
<
- 30 r T T T T T 1
1,5 -1 0,5 0 0,5 1 1,5

indice de competitividad regional, 2016

(*) en amarillo claro las regiones espafiolas
Fuente: BBVA Research a partir de DESI, Comision Europea (2016) 30
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Retos: aprovechar el empuje de la demanda mundial

®

®

Las exportaciones de bienes de Andalucia
muestran un grado de conectividad similar
al de la media del pais, aunque se sitdan
levemente por debajo en complejidad

Un mayor nivel de complejidad y
conectividad permitiria un mejor
aprovechamiento de la mejora del entorno
global, particularmente en los mercados
emergentes

Situaciéon Andalucia 2517

Complejidad y conectividad de las exportaciones
de bienes

2,0 CYL
NAV
18 o ([ J
| Y
_ 1,6 PVA A%A
S 14 o
2 caT @ cNT  ESP
o 1,2 ) o
5 AST
S 1.0 BAL o PY
2 ® -\ GAL g CVAL
9038 o
2 CLM
S 0,6 aND
0.4 EXT ® RIO
MUR o
02 @
0,0
0,185 0,190 0,195 0,200 0,205

Conectividad regional

Fuente: BBVA Research siguiendo la metodologia elaborada por Hausmann, Hidalgo
et al. en The atlas of economic complexity, Harvard Kennedy School (2011) 31
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Retos: productividad y PIB per capita

Evolucion de la productividad y del PIB per capita en regiones europeas comparables
(2010-2015)

15%

I\@rte Portugal

B 10% Calabriag, MAD  Puglia Re =0.8993
3 icili GAL CAT @ o o9
2 5y Sicilia ® o Aquitaine
g V7 oM As-l- CyL Toscana @ Provence-Alpes-Cote d'Azur
8 ® - Languedoc-Roussillon
E 0% r T T ] . = - T o ' T T T T 1
o Lisboa Cerdefg, pania ®paL
> 5% ® [ )

100, Lacio CAN

- 0

-8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%

Var. PIB per capita

® Espaiia @ ltalia @ Portugal Francia

Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea y Eurostat

Andalucia se situa por En productividad ha En PIB per capita se sitiua a la cola de
debajo del promedio de evolucionado algo pero que la Espafiay bastante alejada de la mayoria de

sus pares media de sus pares nacionales y las regiones francesas e italianas
extranjeros
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Resumen de previsiones con las principales magnitudes

25.1%

4, 1% (Esp: 17,1%) 23 : 2%

(Esp: 15,5%)

(Esp: 2,7%) 3,3%

(Esp: 2,3%)

3.,2%
(Esp: 3,1%) 2 : 5%

TASA DE PARO
(Esp: 2,5%)
CRECIMIENTO DEL

EMPLEO* (EPA)

5 C=]

Se crearan 206 mil puestos de trabajo en el bienio Crear mas y mejor empleo supone un reto de
2017-18. A pesar de ello, la tasa de paro se ubicara primera magnitud

* Promedio afio
Fuente: BBVA Research

todavia 8 p.p. por encima de su nivel de comienzos
de 2008
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Efectos sobre el PIB per capita de las previsiones

PIB, variables del mercado de trabajo, poblacién y PIB per capita en 2016 y crecimiento esperado en
2017-2018
120

110 _ o
Nivel precrisis =100

10 1 N (O
90
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AND ESP AND ESP AND ESP AND ESP AND ESP
PIB Ocupados Tasa de desempleo Poblacion PIB pc
® Nivel 2016 ¥ Variacion acumulada 2017-2018

Fuente: BBVA Research a partir de INE

En 2018 Andalucia habria recuperando el nivel de Los retos estructurales siguen vigentes: tasa de
PIB absoluto precrisis y practicamente el de PIB empleo, productividad, mejora de capital humano,

per capita I+D, avance de digitalizacién y participacion laboral
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Mensajes clave
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La recuperacion global continia y es mas sincronizada
que en el pasado. Revision al alza en Europa y en China

En Andalucia, el PIB puede aumentar un 3,2% en 2017 y
un 2,5% en 2018, gracias al impulso del consumo y a un
entorno externo favorable al crecimiento. Sin embargo, los
datos del tercer trimestre y la incertidumbre sesgan a la
baja las expectativas de crecimiento.

De cumplirse este escenario, se podrian crear alrededor
de 206.000 empleos en el conjunto de los dos afnos y la
tasa de paro se ubicaria en torno al 23,2% a finales de
2018

El entorno de mayor incertidumbre y los retos a largo
plazo aconsejan nuevas reformas que reduzcan las
vulnerabilidades de la economia espafiola
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Riesgos: sostenibilidad del crecimiento del turismo

Grado de ocupacién promedio en temporada alta por zonas turisticas andaluzas (2017%)

85%
80%
75%
70%

65%

60% -

Andalucia: Costa De Almeria Andalucia: Costa De La Luz De Cadiz Andalucia: Costa Tropical (Granada) Andalucia: Costa De La Luz (Huelva) Andalucia: Costa Del Sol (Malaga)

* Datos hasta septiembre
Fuente: BBVA Research a partir de INE



