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Mensajes principales

Crecimiento global elevado pero incierto. El avance de la actividad en EE.UU.
contrasta con las tensiones proteccionistas y los riesgos politicos

a |aeconomia portuguesa pierde traccion por la atonia de la demanda externa,
pero la recuperacion del consumo continta

a Espafna mantiene su ritmo de crecimiento, pero se ralentizara en 2019 debido a la menor contribucién de
la politica monetaria, la desaceleracion en Europa, el repunte de los precios del petréleo y la incertidumbre

a Resiliencia del consumo, apoyada en el avance generalizado del crédito. Perfil de quien financia su gasto:
hombre, entre 30 y 50 afios, espafiol, con pareja, ocupado y residente en el litoral mediterraneo

a El gasto de los hogares aumentara el 2,6% en 2018 y el 2,1% en 2019. El impulso fiscal compensara el
incremento de la inflacion

a Lademanda de automoviles crece, apoyada en mejores fundamentos. A largo plazo, la dimension del
sector estara condicionada por el despliegue del vehiculo autonomo
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Crecimiento global robusto, pero mayor incertidumbre

01

El ritmo de expansion global
continda...

...gracias a la recuperacion de
la inversion y el comercio

Algo més rapida de lo previsto
en la Fed

El BCE ya ha dado los primeros
pasos

02

Las politicas econOmicas
prolongan la recuperacion ciclica
El impuso fiscal en EE. UU.
puede apoyar al resto de areas

El efecto directo de lo ya
aprobado no es significativo,
pero puede presagiar acciones
mas agresivas

El inusual entorno de volatilidad
reducida ha quedado atras
Revaluacioén del riesgo en
emergentes y periferia europea

06

Riesgos globales

Aumentan en el corto plazo
ante el riesgo de escalada
proteccionista que alterase
cadenas globales de valor,
frenase la confianza y elevase
la volatilidad financiera
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Crecimiento global robusto

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)
a Laeconomia global sigue creciendo,
con algunas sefales de divergencia
entre areas y desaceleracion en la
| - UEM
(]

El consumo privado se atenua, pero
continda siendo un factor positivo para

las economias avanzadas. Aumentan
las tensiones financieras en

emergentes
™ ® < 0 © © g o Los indicadores de conflanza se
o o oy z o 3 a z mantienen en niveles elevados, pero
g E 3 2 £ e 2 2 ~ s
I 200 1 4000 muestran sefales de moderacion,
— () — b
IC 60% Crecimiento estimado sobre todo en Europa

----- Media del periodo

Fuente: BBVA Research
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Las tensiones financieras comienzan a reflejar un entorno menos
complaciente

VIX e Indicador BBVA de tensiones financieras
(%)

L5 30 Aunque la prima de riesgo global se
ha moderado desde febrero, es
1.0 25 improbable que los mercados sean
tan complacientes con la
0.5 20 incertidumbre como en 2017
0.0 15 El aumento de tipos en EE.UU. y la
apreciacion del dolar han causado un
0.5 A0 ajuste en los activos emergentes,
p ‘V : §obre tod(_) de Ia; divisas, con un
' impacto diferencial en las economias
e 0 mas vulnerables
iR . .
E 5§ é S§s é S§ E 5§ E 548 g s La periferia europea, foco de riesgo

por la incertidumbre politica en Italia
VIX (dcha.) e Desarrollados Emergentes

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Los bancos centrales avanzan en la salida del QE

Ciclo alcista de tipos y y N En 2018 se pondra fin ala
IO reduccion del balance en marcha IIIIII  expansion cuantitativa (QE)
FED Aumento previsto de 100pbs en 2018 BCE Primeras subidas de tipos
hasta el 2,5% y hasta el 3% a finales previstas para el verano de 2019

de 2019 y reduccion del balance en
440.000 millones de ddlares

Foco: ganar margen de maniobra sin Foco: evitar una aceleracion
tensionar mercados repentina de tipos largos

Elementos clave en la salida;
v v v

Tipos largos y Tipo de cambio Expectativas de
primas de riesgo (apreciacion del délar) subidas de tipos
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Revisidon al alza en EE. UU. y a la baja en Ameérica del Sur

EE.UU.
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Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: crecientes en el corto plazo

Contencién de los riesgos ligados al elevado apalancamiento
y a la desaceleraciéon econémica

Potencial efecto negativo de un aumento del proteccionismo

EE.UU.

a Los anuncios recientes incrementan el riesgo proteccionista

a La controversia politica ain es elevada, pese a los estimulos fiscales
a Signos de sobrevaloracién de algunos activos financieros

s Riesgos asociados a la salida de la Fed (subidas agresivas
de tipos ante un aumento transitorio de la inflacion) y su impacto
en el mercado de bonos y en las tensiones financieras en emergentes

EUROZONA

= Aumento de la incertidumbre tras las elecciones en ltalia
- Italia: temor a una politica que dificulte el proyecto europeo
- Brexit: dudas sobre la futura relacion comercial

s Gestién de la normalizacién de la politica monetaria

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: precio del petrdleo

Precio del petréleo
(Délares por barril, %, media del periodo)

a El por
encima de nuestro escenario previo

, ligados a los riesgos
geopoliticos

A Sus seran por

paises, y esperamos gque sean

4717 2018 (p) 2019 (p)
B Variacion interanual (%) Délares por barril

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research



Riesgos globales: proteccionismo

Efecto sobre el PIB mundial de un aumento de los

aranceles igual al 10% del precio de importacion
(Desviaciones porcentuales sobre el escenario base)

0.0

-0.4

-0.8

-1.2

-1.6

-2.0
Ao 0 Afol Afo2 Afo3 Afic4 Afiob Largo
plazo
Fuente: BBVA Research a partir de FMI
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Existe el riesgo de que las
escaramuzas actuales desemboquen
en una escalada proteccionista
generalizada

Por ejemplo, un aumento de los
aranceles equivalente al 10% de los

precios de importacion reduciria el
PIB mundial entre 1,5y 2 pp

Las repercusiones serian mayores en
el volumen de exportaciones
mundiales que en la inversion y el
consumo privado
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Inicio positivo de 2018, a pesar de laincertidumbre

Crecimiento econdémico
(Prevision del modelo MICA-BBVA, % t/t)

15
1.0
0.5
0.0l_||||||||||||| L
-0.5
mmvvv#mmmmowwowlxlxhooa
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| C 20% IC 40% IC 60% PIB (%t/t)

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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1.0

0.5

0.0

-0.5

A Las estimaciones indican que
el crecimiento del PIB se mantendria
relativamente estable, por encima de
las previsiones de enero de 2018

A pesar de la incertidumbre interna 'y
externa, la economia habria avanzado

en torno al 0,7% t/t en promedio
durante el primer semestre de 2018

El crecimiento se ralentizara en 2019
debido a la menor contribucion de la
politica monetaria, el repunte de los
precios del petréleo y la incertidumbre




Cataluna: impacto en linea con lo

Cataluiia: cuadro macroecondémico
(Crecimiento trimestral del PIB y de sus componentes, %)

1.2

0.9

0.6

0.3

0.0

-0.3

-0.6
PIB Consumo
privado

Fuente: BBVA Research a partir de Idescat

Consumo  Inversion

publico en
equipo
B1T17-3T17

Inversion
en
construccion

Exports.
totales

© 4717

esperado

Consumo
de no
residentes

Imports.
totales

Situacion Consumo 1S18

Intenso, pero temporal

Q@ Limitado geograficamente

|= Mayor en el turismo

& Parcialmente compensado
por la demanda externa
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2018-2019: un entorno exterior favorable pero menos complaciente y
con incertidumbres en el horizonte

g

Alza hasta cifras de
2014. Un riesgo en caso
de consolidarse: un
aumento de 20 pp
supone -0,6 pp de PIB a
un ano vista

Fuente: BBVA Research

o,
(11

€

La apreciacién entre
enero de 2017 y abril de
2018 ha tenido un
impacto limitado y ha
revertido parcialmente en
las ultimas semanas

Salida gradual del BCE.
Tipos de interés reducidos

pero con

Buenas perspectivas para
EE. UU. y Europa a pesar
de la desaceleracion
reciente. Atentos a algunas

Revision a la baja en
el coste de financiacién
a largo plazo

Atentos a
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Riesgos internos: consolidacion fiscal

AA. PP.: necesidad de financiacion y ajuste fiscal*
(% PIB, excluidas ayudas al sector financiero)
a Las elecciones autondmicas de 2019 y
la relajacion de la regla de gasto
01 aumentan la incertidumbre

Las medidas expansivas aprobadas en
los PGE 2018 ponen en riesgo la
consecucion de los objetivos de

4.3 [

@
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estabilidad

S 2 8 5 2 8 8 2 g 3
8§ & ©°© 8§ & © &8 & © 8§ Es aconsejable aprovechar los afios de
S 5 o & 5 o & 5 o 8 dinamismo econdmico para reducir la
a \C e N \C =] a \C =] a

s | &£|o|g| g e £ deuda y recuperar margen

g 3 g 3 g 3

g < g < g <

> > >

2017 (a) 2018 (p) 2019 (p)

(*) Estimaciones previas a la aprobacion de los PGE 2018
(1) Incluye cambios en la carga de intereses

(p) Prevision

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE
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Riesgos internos: incertidumbre de politica economica

Incertidumbre de politica econdmica (EPU)
(Media movil semanal, desviaciones tipicas)

Elecciones Elecciones 1-O Elecciones
Generales Generales + Brexit Catalufia

jun-14 sep-14 dic-14 mar-15 jun-15 sep-15 dic-15 mar-16 jun-16 sep-16 dic-16 mar-17 jun-17 sep-17 dic-17 mar-18 jun-18

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

Laincertidumbre ha disminuido, tal y como se esperaba, aunque sigue siendo elevada
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Riesgos internos: incertidumbre de politica econdmica

Respuesta del PIB a los shocks de incertidumbre de politica econdmica
(Desviacion del escenario base en pp)

2018 2019

-0.2

-0.4

-0.6
nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18 nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18

eeeeentervalo de confianza === Mediana
Fuente: BBVA Research

Su impacto ha estado en linea con las estimaciones de BBVA Research

En torno a cuatro décimas menos de crecimiento en 2018-2019 respecto a un escenario sin EPU
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La economia portuguesa pierde traccion

Portugal: PIB y consumo privado
(Crecimiento promedio, %)

PI1B a Tras repuntar en 2017,

, tanto
de bienes como de servicios

Con todo,
, favorecida
2016 2017 2018 (p) 2019 (p) por el evolucion favorable de la
Consumo privado demanda domeéstica ...

, tanto

publico como privado

2016 2017 2018 (p) 2019 (p)
(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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... a pesar de la recuperacion del consumo privado

Portugal: financiacion al consumo y tasa de ahorro

a Larecuperacion del consumo se

1,200 n 12

PN apoya en:
1,000 ,"~~r' 10 ., .
-7 Creacion sostenida de empleo
800 N\ _/ 8 ., :
N S~ Contencion de precios
600 \\ L~ .
St Mejora de la confianza
400 4
Descenso del ahorro
200 2
. . Aumento de la financiacion
938N Y29 TR R g Ny . .
S8 5 4 5 & 5 a5 s L o4 Lol La mejora de la percepcion externa se
E o B 0o E 0o & 0o E 0o E o E o E ha traducido en una caida de los
=== Nuevo crédito hogares (millones de euros, izqda.) costes de financiacion

Tasa de ahorro hogares (%, dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BCE
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Resiliencia del consumo

Consumo privado
(Crecimiento anualizado, %)

5

favorecido por el avance
4 sostenido de la la

y la
3
a Sin embargo:

2 . Otros fundamentos
1
Los
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 en 2015'16
MmO O < < < T 0 W0 NN 0N O O O O MNMNMNMNDNMNMNOOO g 2 0
AR B B B B B B B B B B B B B B B B B precios energeticos y
$E€EI588858835883588¢8+
ST E2FT Eg2HT 2T g 23T g demanda embalsada
=
Crecimiento anualizado La no se ha disipado y
Promedio desde el inicio de la recuperacion (3T13) resta dinamismo al consumo

(e) Estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Fundamentos: mas rentay menos ahorro

Hogares: renta disponible y tasa de ahorro
(Datos CVEC)

La recuperacion del mercado de trabajo
desde 2013 explica el repunte de la
renta disponible

4 10

Mayor propension a consumo > menor
tasa de ahorro

La pérdida de dinamismo de la
ocupacion y el aumento de los precios

0 ; ; ; . . " 6 entorpeceran el crecimiento de la renta
\ en los proximos trimestres...
... pero seran compensados por la
2 4 rebaja fiscal incorporada en los

2013 2014 2015 2016 2017  mar-18 PGE2018
RBD (% t/, izqda.) —=Tasa de ahorro (%, dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Fundamentos: recuperacion de la riqgueza inmobiliaria

Riqueza inmobiliaria

(Deflactada con el deflactor del consumo, 1T08 =

100

90

80

70

60

100)

+18%

50 T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: BBVA Research a partir de BdE

2015 2016 2017

La riqgueza inmobiliaria real, que ha
crecido un 16% desde mediados de
2013, también contribuye a la
recuperacion del consumo (alrededor
de un 10%)

Todavia lejos del maximo precrisis

(-29%)

Continuara avanzando durante los
proximos trimestres, en linea con el
precio de la vivienda (17% hasta
finales de 2019)
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Fundamentos: crecimiento notable de la financiacion...

Nueva financiacion al consumo
(Contribuciones al crecimiento interanual, %)

40 La

desde

30 2013, impulsada por el avance de las
operaciones a medio y largo plazo...
20
v
10
Resultado: el
0
alcanzo el
-10 en el
1T18, tres puntos mas que en el 1T15
-20
2013 2014 2015 2016 2017 ene-may
18
EE Hasta 1 afio ™=@ Entre 1y 5 afios ™= Mas de 5 afios=— Total

Fuente: BBVA Research a partir de BdE
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Fundamentos: ... y generalizado por grupos de poblacién

Perfil de los hogares que financian su consumo

a ¢ Quién se endeuda para consumir?

Hombre No existe informacion publica reciente
» datos anonimizados de los clientes
Entre 30 y 50 afios de BBVA Consumer Finance
_ _ El perfil del hogar que financia su
Nacionalidad consumo esta encabezado por un
espafiola hombre, entre 30 y 50 afios, espafiol,
_ _ gue vive en pareja, ocupado y
Vive en pareja residente en el litoral mediterraneo

Residente en
el litoral mediterraneo

Ocupado

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA Consumer Finance
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Fundamentos: ... y generalizado por grupos de poblacién

Perfil de los hogares que financian su consumo

2017 Variacion 2015-2017 _
Hombre A Aunque todos los grupos incrementan
su endeudamiento desde 2015, el
: repunte es mayor entre:
Entre 30 y 50 anos . . las mujeres,
_ _ : - los menores de 30 afios y los
Nacionalidad ' mayores de 60,
espafola : _
- los extranjeros,
Vive en pareja " Vive en pareja - los que viven en pareja,
: . los ocupados y los jubilados,
Residente en ' . los residentes el centro y sur de la
el litoral mediterraneo peninsula

Ocupado ' Ocupado o

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA Consumer Finance
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Fundamentos: atonia de la riqueza financiera

Riqueza financiera neta
(Contribuciones al crecimiento trimestral, %)
3 desde mediados
de 2012 (64%)

2
Pero

. anticipan un
menor crecimiento de la RFN ...

0 _— ... gue

en los

proximos trimestres

-1

2012-2015 2016 1T17 2T17 3T17 4T17
W Activos financieros Pasivos financieros RFN

Fuente: BBVA Research a partir de BdE
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2018-2019: la incertidumbre condiciona el gasto

EPU: impacto en consumo

(pP)
La

altera los patrones de

0.0 01 01 gasto y ahorro

- de los consumidores (efecto directo)
y
- de las empresas (efecto indirecto)

al
crecimiento del consumo privado en
el bienio 2018-2019

2017 2018 (p) 2019 (p)

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Una década para olvidar

Niveles de PIB y de consumo privado
(172008 = 100)

110 Previsiones:

- 2018: 2,6%

105
. 2019: 2,1%
100 El consumo de los hogares
encadenaria 6 anos de crecimiento...
9 ... Y recuperaria los niveles precrisis a
finales de 2019
90
v
g —————————— T ——T—————— (Mas de) una decada pérdida en
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18(p)19(p) términos de consumo
----- PIB Consumo privado
(p) Prevision

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Bienes duraderos:
el automovil como paradigma
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Los bienes duraderos abanderan larecuperacion del consumo

Consumo por producto

(Variacion maximo precrisis-minimo crisis, %)

Resto
Total

Duraderos*

Salud
Mobiliario
Linea blanca
Motocicletas
Automdviles

Linea marrén

(Variacion desde el minimo de la crisis, %)

Resto
Total

Duraderos*

Salud
Mobiliario
Linea blanca
Motocicletas
Automdviles

Linea marrén

20 40 60 80 100 120 140

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Mayor elasticidad-renta, mejora de la percepcion de los hogares sobre su situacion econdmica,

aumento de la financiacién, cambios en preferencias y complementariedad con la demanda de
vivienda explican el comportamiento diferencial del gasto en duraderos




El automovil, en cabeza

Matriculaciones de turismos
(Crecimiento semestral en %, datos CVEC)

8

1S17 | 2517 | 1S18 | 1817 | 2517 | 1S18 | 1S17 | 2817| 1S18 |

Total Particulares Empresas y
alquiladoras

Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC
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111.000 turismos matriculados al mes
en la primera mitad de 2018, 6.000
mas que en la segunda de 2017

SUV, al alza, en detrimento de los
monovolumenes y las berlinas medias

Los particulares explican la mitad del
crecimiento. El canal profesional
acompano al particular, pese a la
evolucién decepcionante de las RAC

Con todo, el envejecimiento del
parque continta: 15,3 millones de
turismos con 10 o mas afios de
antiguedad » 64%
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Perspectivas: ventas al alza... a la espera de la adaptacién al WLTP

Matriculaciones de turismos
(Miles de unidades)

1800

1500

1200

900

600

300

O r T T T T T T T T T 1
2005 ... 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
P ()

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research

Las cifras del 1S anticipan un
crecimiento notable de las ventas en
2018: 1.340.000 unidades (9%)

Mejores fundamentos: mayor
crecimiento del PIB per capita y
menos desempleo

La demanda flaqueara en 2019 por el
aumento del precio de los carburantes
y del coste de financiacion » avance
moderado de las matriculaciones
hasta 1.375.000 turismos (2,4%)

¢,Cual sera el efecto del WLTP?
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Perspectivas: el camino hacia el vehiculo autbnomo

01

Menores costes de transporte,
tanto por la mejora de la
eficiencia en los
desplazamientos como por el
descenso del gasto en
combustible

02

Disminucion de la siniestralidad

03

Expansion del tamafio del
mercado en la medida que
posibilite la accesibilidad al
automovil a la poblacién no
motorizable

04

Fomento de nuevos servicios de
movilidad (MaaS)

05

Reduccion del espacio
destinado a aparcamiento, lo
que facilitaria la planificacion
urbana

al incentivar la
electrificacion de las flotas

Un camino sin retorno: el interés de todos los actores implicados en el desarrollo de la movilidad

autonoma es incuestionable dados sus numerosos beneficios potenciales

El impacto econdmico podria ser significativo y desbordaria al sector de automocion
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Espana debe afrontar retos significativos para explotar las
oportunidades que ofrece la movilidad autonoma

indice de preparacion para la movilidad auténoma
(Paises Bajos = 1)

Paises Bajos a El ;
Singapur dependera de:
EE. UU
Suecia . El
Reino Unido
Alemania c
Canada . Los cambios en el
EAU , ,
Nueva Zelanda . La inversion en
Korea del Sur
Japdn
Austria
Francia o EI gl’adO de
Australia
Espafia
China
Brasil a Las
Rusia
México ,SOH
India mayores que en otros paises
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 europeos

Fuente: BBVA Research a partir de KPMG
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Incrementar su atractivo parala sociedad, clave

Espafa: percepcion del vehiculo auténomo en medios de comunicacion
(Media movil 14 dias)

Dieselaate

Vehiculos autonomos implicados en accidentes o atropellos

mr r v Wy pyw |~ "w
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mmm Sentimiento

=—=(piniones positivas == Opiniones negativas

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

Aunque el consenso sobre los efectos beneficiosos de laimplantacion del vehiculo autbnomo

para la accidentalidad es amplio, los eventuales fallos de seguridad y la participacion en
accidentes de trafico deterioran su atractivo
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La transigencia de la poblacidén con los fallos de seguridad es limitada:
el diesel como ejemplo

Espafa: percepcion de los vehiculos diesel en medios de comunicacion
(Media movil 14 dias)

Dieselaate Vehiculos autbnomos implicados en accidentes o atropellos
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Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

A diferencia del episodio del dieselgate en sep-15, que hatenido repercusiones negativas y

permanentes sobre el atractivo de los vehiculos diésel, el impacto de los percances con
vehiculos autobnomos ha sido, hasta el momento, transitorio




Mensajes principales

Crecimiento global elevado pero incierto. El avance de la actividad en EE.UU.
contrasta con las tensiones proteccionistas y los riesgos politicos

a |aeconomia portuguesa pierde traccion por la atonia de la demanda externa,
pero la recuperacion del consumo continta

a Espafna mantiene su ritmo de crecimiento, pero se ralentizara en 2019 debido a la menor contribucién de
la politica monetaria, la desaceleracion en Europa, el repunte de los precios del petréleo y la incertidumbre

a Resiliencia del consumo, apoyada en el avance generalizado del crédito. Perfil de quien financia su gasto:
hombre, entre 30 y 50 afios, espafiol, con pareja, ocupado y residente en el litoral mediterraneo

a El gasto de los hogares aumentara el 2,6% en 2018 y el 2,1% en 2019. El impulso fiscal compensara el
incremento de la inflacion

a Lademanda de automoviles crece, apoyada en mejores fundamentos. A largo plazo, la dimension del
sector estara condicionada por el despliegue del vehiculo autonomo
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