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Mensajes clave
[]

a Se mantiene el entorno global positivo, aungque el crecimiento se esta
moderando en las economias emergentes y en la eurozona, incluida Espafa.

a En Madrid, el crecimiento del PIB se situara en torno al 3,2% en 2018 y
al 2,6% en 2019.Se crearian 135 mil empleos en el bienio -
y la tasa de paro bajaria al 11,4%.

a La ralentizacién del crecimiento se debe a la progresiva desaceleracidon de la demanda interna,
motivada por la gradual reduccion de los vientos de cola.

a Larecuperacion seguira, apoyada por un entorno externo todavia favorable, politicas expansivas (fiscal y
monetaria) y el continuado dinamismo de la creacién de empleo.

a Laincertidumbre sobre la politica econdmica se mantiene en niveles elevados.
Es necesario avanzar en medidas que reduzcan las vulnerabilidades de la economia espariola ante
entornos menos favorables.
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Continta lainercia global positiva, aunque se
Intensifican los riesgos

@ S

Crecimiento global robusto, aunque Politica monetaria divergente entre
mas moderado y menos sincronizado EE. UU. y Europa a partir de 2019
La fortaleza de la economia La Fed finaliza el ciclo de subidas,
estadounidense contrasta con mientras que el BCE lo inicia

la moderacion en Chinay en Europa y prepara la retirada de liquidez

~ @
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Mayores tensiones financieras
en los mercados emergentes
Con evidente diferenciacion entre
paises, los mas vulnerables
financieramente afrontan ajustes
bruscos en sus economias

Intensificacion de la guerra comercial entre EE. UU. Los riesgos globales se intensifican

y China Al proteccionismo y a la normalizacién de
Impacto aun limitado, pero podria aumentar si se la Fed se une el aumento de las tensiones
toman nuevas medidas y avanza el enfrentamiento. en los paises emergentes y la mayor

El conflicto entre el pais norteamericano y el resto incertidumbre en Europa

de areas disminuye, de momento
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Moderacion del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

Ligera moderacion del crecimiento
global hacia tasas ligeramente por
debajo del 1% t/t en 2518

: Los datos de actividad son solidos
pero han perdido impulso; seguramente
el aumento del proteccionismo

pesa sobre la confianza, el comercio
y la inversion

Mas alla de la volatilidad, el comercio
mundial ha mejorado y se estabiliza
tras la desaceleracion de principios

o - o de afio
Estimacion crecimiento - - -- Media periodo
m (C 20% mm C 40% IC 60%

dic.-13
jun.-14
dic.-14
jun.-15
dic.-15
jun.-16
dic.-16
jun.-17

dic.-17
jun.-18
dic.-18

Fuente: BBVA Research
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Politica monetaria sigue normalizandose y sera
divergente entre la Fed y el BCE a partir de 2019

’ X
Balance Tipos de interés
Continua la reduccion del Mas subidas de tipos en .
balance (450mM de doélares 2019, pero se finaliza el 075 I I
en 2018) ciclo (tipo de interés natural) i
2016 2017 2018 2019 2020
Fin del QE (diciembre de 2018) Expectativas ancladas de
. ., tipos bajos por un periodo
@ Reinversion total al menos pFr)oIongfjaldopNo sep
curorsan cenrrac sank  NASta diciembre de 2020 " oo % 0%
EUROSYSTEM espera‘n SUbIdaS haSta 2016 2017 2018 2019 2020
Repago de TLTROs a partir Septiembre de 2019 m Tipo referencia (fdp) = Prevision (fdp)

Fuente: BBVA Research de jUﬂIO de 2020
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Las tensiones financieras repuntan en los mercados emergentes,
pero de forma menos sincronizada que en episodios anteriores

indice BBVA de tensiones financieras a Los mercados emergentes estan
para economias emergentes

) sometidos a mayor estrés, lo que se
(Indice normalizado) traduce en una depreciacion de sus
divisas y en un aumento de su prima

Argentina de riesgo

a Hay diferenciacion: las tensiones
Turquia se han concentrado especialmente
en las economias mas vulnerables.

No estamos ante una crisis sistémica
Brasil en emergentes

a La adopcion de medidas de politica
econdmica (monetaria y fiscal) estan
permitiendo cierta estabilizacion

dic.-07
dic.-08
dic.-09
dic.-10

dic.-11
dic.-12
dic.-13
dic.-14
dic.-15
dic.-16
dic.-17

Fuente: BBVA Research
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El comercio pierde impulso tras la fortaleza de 2017,
pero seguira apoyando el crecimiento global

Exportaciones mundiales de bienes

% t/t, precios constantes : :
(o1t p ) a Laguerra comercial ha tenido hasta

ahora un impacto limitado. Los flujos
de exportaciones pueden estar
adelantandose ante la posibilidad de
un peor escenario

a Aumenta la volatilidad de los flujos
comerciales como consecuencia
de la incertidumbre...

o

...ligado a las tensiones comerciales,
la situacion politica y la depreciaciéon
de las divisas de las economias
emergentes

1T13
3T13
1T14
3T14
1T15
3T15
1T16
3T16
1T17
3T17
1T18
3T18

===BB\/A-exportacion de bienes CPB-exportacion de bienes

Fuente: BBVA Research a partir de CPB World Trade Monitor
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Larevision ala baja del crecimiento en las economias emergentes
explicala moderacion esperada del crecimiento global en 2019

EE.UU.
zoela zoelg Eurozona B
28 | 2,8 © | © TR |
' j ¢ China
20 | 1,7 5 o
| 2018 2019
México 6,5 6,0
o ©
2018 2019 .
1 9 2 O Mundo
7 ] o Q
- Turquia 2018 2019
o O
2018 2019 o (1] (1) 3,7 3,6
0,9 | 1,8 o T e
! ) © Se mantiene 3,0 1,0

0 Baja

Fuente: BBVA Research
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EE.UU. y China han anunciado mayores aranceles,
aunque con un efecto estimado en el PIB mundial limitado

Efecto en el crecimiento del PIB de subidas de

aranceles de EE.UU. y de la respuesta de otros paises
(2018-20, pp)

*

Mundo China EE.UU. Europa

mmmm Aprobado canal confianza / financiero
mmmm Aprobado canal comercial

Tarifas 25% € Todas las importaciones de China

Subida aranceles aprobada: EE.UU. (25% a acero, 10% a aluminio, 25% a importaciones chinas por valor de
50.000 millones de doélares y 10% por valor de 200.000 millones); China (25% a importaciones de EE.UU. por
valor de 50.000 millones de délares y 10% a 60.000 millones).

Fuente: BBVA Research

a Elimpacto sobre el crecimiento

de las medidas aprobadas hasta ahora
a través del canal comercial podria ser
limitado, pero los efectos indirectos
serian considerables, especialmente
para China y las economias
emergentes

La firma del USMCA, a falta de
su aprobacién, reduce la incertidumbre
con México y Canada

En Europa, el aumento de aranceles
a los automoviles se encuentra de
momento congelado, aunque volvera
a negociarse a partir de noviembre
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La incertidumbre politica en Italia debilita al euro
y amplia las primas de riesgo periféricas

Prima de riesgo de Espafiia, Italiay Portugal
(pb)

sobre todo,

gue ralentiza el avance en
la integracion europea

Aungue la prima de riesgo italiana se
amplio significativamente,

...lo que no impidio un efecto refugio
en bonos alemanes y estadounidenses,

NSNS SIS NSNS IS IS 00 0O M 0 0 0 M

i R [ i A R R e e i e e

| I S A R N R [ N A [ RN A I [ R RN [ R I N D | yuna
Co 05092508822 CcC Q050> 0% 38
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5egegs 2S58gTES

e Spafia e==|tdlia === pPortugal

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Riesgos globales: El proteccionismo y la salida de la Fed siguen siendo
los mas relevantes, pero aumenta la incertidumbre politica en Europa

al alza (nuevos aranceles y represalias) con impacto
sobre las politicas domésticas (estabilidad financiera, reformas)

mas contenido a corto plazo, pero mayor a
medio plazo (deuda privada contina en aumento)

EE. UU.

s Salida de la Fed: subidas de tipos superiores a lo esperado
» Impacto diferencial sobre mercados emergentes

a Proteccionismo: al alza y concentrado en China

a Recesion econdmica: baja probabilidad, pero al alza
s Sefales de inestabilidad financiera en algunos activos

EUROZONA
a Riesgo politico: al alza, liderado por tensiones en Italia y brexit

a Proteccionismo: mas contenido. Foco en el sector automovilistico

- a Salida del BCE: bajo
Severidad A

Probabilidad en el corto plazo

Las tensiones en economias emergentes pueden amplificar
los impactos de los riesgos globales (efectos de “segunda ronda”

sobre el crecimiento mundial)
Fuente: BBVA Research
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Madrid: Revisidon ala baja en las previsiones
de crecimiento del PIB

2018 2019

3,24 2,0

Fuente: BBVA Research
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La afiliacion sigue recuperandose, aunque se
observan senales de desaceleraciéon

Madrid: Afiliacion por areas urbanas
(1T08=100, CVEC)

105 El mercado laboral sigue su recuperacion:

la afiliacion a la Seguridad Social aumento
un 0,8% t/t CVEC promedio en el tercer

100 :
trimestre

95 Tras crecer un 1% t/t promedio en
el primer semestre de 2018, los datos
9 hasta octubre apuntan a que la afiliacion

crece a un ritmo menor en la segunda
mitad del afo.

85

El crecimiento es mayor en el conjunto de

la comunidad, incluidas las areas menos

urbanas de la comunidad, las que mas

sufrieron durante la crisis. La afiliacion

Madrid capital muestra un crecimiento particularmente

Resto Com. de Madrid elevado en Madrid capital (4,2%
interanual a octubre)

80

mar.-08 7
sep.-08
mar.-09
sep.-09
mar.-10
sep.-10
mar.-11
sep.-11 1
mar.-12
sep.-12
mar.-13
sep.-13
mar.-14
sep.-14
mar.-15
sep.-15 1
mar.-16
sep.-16
mar.-17
sep.-17 1
mar.-18
sep.-18 -

Espafia
Resto GAU Madrid




BBVA Research — Situacion Madrid 252018

El crecimiento econdmico se modera

Madrid y Espafia: Crecimiento del PIB observado y
pronodsticos utilizando el modelo MICA-BBVA
(% t/t)

del que se estimaba hace tres

meses
8

sin que se observen sefiales

de una profundizacion de la misma

a Si se confirman estas tendencias,
aa33333388883333555538330
FEEEFEFEEEREEEEREEEREEERERE o
HNO’J#HNM#HNO’)#HNMQ‘HNU)#\—!NH
&
Madrid Espafia

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research
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¢, Qué hay detras de la desaceleracion?
Factores estructurales: agotamiento de la demanda embalsada

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

[92] ™ 3] [92] < < <t < [Te] [Te] fe] [Te] © © © © N~ N~ N~ N~ [ce) [ce) =
— — — — «— — — «— — — — «— — — — — — — — — — «— )
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'_
™

Madrid — e Fspafia

Fuente: BBVA Research a partir de DGT, CORES, Datacomex e INE- (p ) prevision

La absorcion de la demanda embalsada durante la crisis, la Los cambios regulatorios en el sector del automovil

ralentizacion de la creacion de empleo y el aumento del precio podrian explicar en parte la volatilidad reciente del
del petréleo apuntan a un menor dinamismo del consumo de consumo privado
los hogares




¢, Qué hay detras de la desaceleracion?
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Factores estructurales: menor aportacion del turismo

Madrid y Espafa: Pernoctaciones
(Tasa de variacion, %)

Promedio 2017 18 ene- Promedio 2017 18 ene-
2013-2016 sep  2013-2016 sep

Madrid Espafia

B Extranjeros Residentes

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El turismo se estabiliza en Madrid,
debido sobre todo al menor
dinamismo de los visitantes
procedentes del extranjero, que venia
creciendo a tasas elevadas

Sin embargo, las sefales de

estancamiento son menos claras en el
caso del turismo doméstico

A la desaceleracioén del turismo de
residentes, se aflade una moderacion
de los precios reales hoteleros,

en contraste con la tendencia alcista
desde 2013
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¢, Qué hay detras de la desaceleracion?
Factores que pueden ser temporales: Demanda externa

Madrid: Exportaciones de bienes y por sector
(a/a, % y contribuciones sectoriales p.p., nominales) »
Tras la potente recuperacion de 2017

las exportaciones se frenan este afo,
en particular en bienes de equipo y
semimanufacturas

\ ..,
La depreciacion del euro y la

. recuperacion de la eurozona apoyaran
- la mejora de las exportaciones pero
‘ hay incertidumbres relevantes
N relacionadas con la imposicion de
medidas proteccionistas a nivel global
2015 2016 2017 ene-sep 18
(ala)
Resto mmmmm B. cons
Automovil mmmmm Bienes de equipo

Semimanufacturas Total

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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2018-2019: una politica fiscal expansiva

Canales de impacto de cambios en el gasto
del sector publico

a

region presenta un peso de
la afiliacion en el sector publico y
de pensionistas algo menor al

11,6
conjunto de Espafa
0,4
0,3 . : .
sin medidas adicionales
MAD ESP MAD ESP MAD ESP
Afiliados Sector Publico Pensionistas Ajuste gasto primario
(%, 2017) (% poblacion, 2017) (p.p. de PIB, 2018)

Fuente: BBVA Research



BBVA Research — Situacion Madrid 252018

2018-2019: Se consolidara la recuperacion
del sector de la vivienda

Madrid y Espana: Variables del mercado

inmobiliario .. : :

(%, ala) La venta de viviendas sigue creciendo
en 2018, pero por debajo de los
fuertes aumentos en los afnos
precedentes

Los precios de la vivienda siguen

nacional

I [] El dinamismo del empleo en el sector,
es menor que en el conjunto de
Espana

creciendo a tasas elevadas en
comparacion con lo observado a nivel
|
MAD Esp MAD

Esp MAD Esp

Venta de viviendas Precios de vivienda Afiliacion en
(eje dcha) Construccion
(eje dcha)

m2016 =m2017 =1S18

* Datos de viviendas y precios hasta 1S18 y afiliacion hasta septiembre
Fuente: BBVA Research a partir de MFOM y Seguridad Social
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2018-2019: Se consolidara la recuperacion
del sector de la vivienda

Espafiay CC.AA.: Ventas de vivienda y visados
(% del 2T18 respecto al maximo pre-crisis)

La recuperacion en la construccion
se acelera en Espafa, aungue a un

2 PVA @ ritmo desigual entre regiones. En

3 Madrid ha recuperacion ha sido mas
g MAD rapida que en otras CC. AA.

=

@

£ En todo caso, todas las CC. AA.

m 7 Ve - .

g NAV @ @BAL estan todavia lejos de los niveles

g méaximos alcanzados durante el

@ AST @ A RA Esp anterior ciclo expansivo...

S cYLEXTSAT 89 anvp

o cnT @ @ Tval ...sobre todo cuando se observa

g RO@@ ga cim AN el nivel de las variables relacionadas
S MUR con la oferta, como los visados

Ventas en 2T18 respecto a maximos pre-crisis (%)

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM e INE. Los visados son acumulados de 12 meses
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2018-2019: Los vientos de cola se debhilitan

en un entorno de mayor incertidumbre

Globales
01 02 03
Menor Precios Proteccionismo

crecimiento de
la UEM

Ya incluido en

el desempefio,
peor de lo
esperado, de

las exportaciones
de bienes durante
el primer semestre
de 2018

del petréleo
mas elevados

Se preveé que

la mayor parte

del aumento refleje
restricciones de
oferta, lo que
deberia generar

un impacto
negativo mas fuerte

Por el momento, el
impacto directo en
Espafia es
insignificante, pero
podria reducir

las expectativas de
inversion

Idiosincraticos

La aprobacién
de los PGE 2018
reduce la
incertidumbre
sobre la politica
economica,

pero esta sigue
siendo alta

Se espera que
continue, pero que
el impacto sea
limitado, mientras

el sector se
concentra en
segmentos de
mayor valor afadido
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¢, Qué hay detras de la desaceleracion?
Factores que pueden ser temporales: el precio del petroleo aumenta

Espafia: Impactos del cambio en las previsiones

del precio del petréleo
(p.p. del PIB regional)

Se asume que el 75% del impacto
esta relacionado con restricciones de

3 04 oferta (OPEP, Iran, Venezuela, etc.).
2 .05 BAlg CLM El resto se explica por el aumento de
m MADe@ ) : i
z 05 ., la demanda debido a la continuacion
> . o
o CYL del fuerte crecimiento global
g 06 EX® CANT E5p® OCAT ?
~ 0,6 VA El impacto para Madrid podria
@ -07 AND® @RIO ® ser en tomo a O,.5 p.p., algo menor
T 07 ¢/UR al promedio nacional
G O ®

. VAL®ARA NAV :
g 08 AST® ® Las comunidades con una
£ 08 Tl roduccion mas intensiva en energi
= P gla
o 09 resultan mas afectadas
é 0 10 20 30 40 50
E

Exportaciones de bienes sobre PIB (2017, %)

Fuente: BBVA Research
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Riesgos: Moderacidon del turismo e impacto en creacion de empleo

Madrid: Afiliacidén a la Seguridad Social

en la construcciény en el turismo
(Variacion anual en miles de personas)

personas en Madrid, un

9,8% del total del empleo creado. En
Espana fueron 321.600 (17%)
algo que ya se ha
I observado a lo largo de 2018
2014 2015 2016 2017 2018 (p)
m Construccion = Turismo (hosteleria)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
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Riesgos: Incertidumbre respecto a la politica econdmica

Espafa: Indicador de incertidumbre de politica econdmica
(Datos normalizados)

DD D) DLW © © © © © © © © © © © © N~ IN~MNINSINIMNSIDNMNSININSINSINOMOWOm W 0 W O 0 0
AR U P P P U P P P PP P P T P A P P AT A AL A AT,
= 6 a% >0 085 £ cs0dgsodossoc=06d8>0da55nc=0ada
S 2920 38 05 ce 888 TS5S2033oc5cel2TS2230805co08L2T3 200
= T 0 c o v E £ = T 0 = o v E = T 0 c o v E g = T 0

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

La incertidumbre aumenté en el 2T18. La aprobacion de los PGE18 habria ayudado

a moderarla, pero aun quedan dudas sobre las medidas que se implementaran en el futuro
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Riesgos: Incertidumbre respecto a la politica econdmica

Impacto de la incertidumbre de politica econdmica en el crecimiento anual del PIB de Espafia

(%)

2016 2017 2018 (p) 2019 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

La incertidumbre aumento en 2T18. La aprobaciéon de los PGE18 habria ayudado a moderarla,

pero persisten dudas sobre las medidas que se implementaran en el futuro
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Riesgos: Incertidumbre respecto a la politica econdmica

Afiliacidon a la Seguridad Social en el sector privado

(% a/a)

O O 1 4 N N MO M I <
BRI B B B B B B
O o8 o9 o 9 o a9 o
O O 0 O 00 DO D O D
= © Y ©@ ¥ ®©® *Y © * ®©

Catalufia == Sintético

a Ladesaceleracion a
de la ocupacion es
mas intensa en
Cataluia

Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social

n 1 © O ™~ N~ 0 ©
IR B B B B B
o0 o 9 o 9 o 9 o
O O 00U DO D O D
= © Y © Y © * ®©

Para establecer un
contrafactual utilizamos
una metodologia control
sintético, a la Abadie y
Gardeazabal (2004)

jun.-18

ago.-17
oct.-17
dic.-17
feb.-18
abr.-18
ago.-18
oct.-18

a El crecimiento de la ocupacion es actualmente 1,4 p.p.
menor que en el contrafactual. Esto quiere decir que
Catalufia hoy tiene 30 mil afiliados menos que los que
tendria la region sintética equivalente (alrededor de
1% de la ocupacion), si bien se observan sefiales de
moderacién del impacto
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Resumen de previsiones con las principales magnitudes

-] ]

PIB Crecimiento del empleo (EPA) Tasa de paro*

2018 2019 2018 2019 2018 2019

3,2% 2,0« 2,(% 2,24 12,54 11,4

(*) Promedio anual.
Fuente: BBVA Research

Se crearan unos 135 mil empleos entre La tasa de paro se ubicarda algo mas de 5 p.p. por encima del minimo
2018y el final de 2019 pre-crisis. Crear mas y mejor empleo es un reto de primera magnitud
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Evolucidon de larenta per capita de Madrid

Renta per capitarelativa (Espafia=100)

Ex CyMel Ga C-M Cana An Mu CyL Ar Ri As Va Ba Cnt Na Cat Ma PV

emles ] 055 — e=0==2016

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Madrid se ha situado histéricamente entre las Si bien los ultimos afos se ha producido un proceso de
comunidades con mayor renta per capita de Espafa divergencia entre las comunidades, las diferencias de

renta per capita son ahora mucho menores que a
mediados del siglo XX
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Retos:
Mejorar la calidad del mercado del trabajo

Madrid: Tasa de paro
(Promedio anual, %)

-

-
-
S~

-~

-
- - Sso
- -
-

= [a) Z S = o o - . = = = [a) - (@] < > >
> < 0 < > 9] z < < = o < <
) Z 3 3 S 2 & o %) < o) o g @ @ < x >
* 2017 Minimo expansion - Méximo recesién Media histérica @ ===== 2019

(p) Prevision, promedio anual.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

La tasa de paro bajaré al 11,4% promedio en 2019, final del Se deberé avanzar en medidas que

horizonte de prevision, por encima aun del minimo pre-crisis, incrementen la productividad y mejoren
cuando se situé cercadel 6% la calidad del empleo




Retos:

Digitalizacion de la economia madrilefia

Productividad aparente del factor trabajo
e indice BBVA de digitalizacion en 2016

(Miles de € y valor del indice)

PV
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indice BBVA de Digitalizacion

Fuente: BBVA Research
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La digitalizacion es clave para superar
algunas de las dificultades que
enfrentan las empresas madrilefias,
como la falta de densidad
empresarial, o el acceso a nuevos
mercados exteriores

Madrid se sitda en niveles muy
elevados en digitalizacion en
comparacion con otras CCAA, si bien
la productividad aparente del trabajo
es menor que otras comunidades




Mensajes clave
[]

a Se mantiene el entorno global positivo, aungque el crecimiento se esta
moderando en las economias emergentes y en la eurozona, incluida Espafa.

a En Madrid, el crecimiento del PIB se situara en torno al 3,2% en 2018 y
al 2,6% en 2019.Se crearian 135 mil empleos en el bienio -
y la tasa de paro bajaria al 11,4%.

a La ralentizacién del crecimiento se debe a la progresiva desaceleracidon de la demanda interna,
motivada por la gradual reduccion de los vientos de cola.

a Larecuperacion seguira, apoyada por un entorno externo todavia favorable, politicas expansivas (fiscal y
monetaria) y el continuado dinamismo de la creacién de empleo.

a Laincertidumbre sobre la politica econdmica se mantiene en niveles elevados.
Es necesario avanzar en medidas que reduzcan las vulnerabilidades de la economia espariola ante
entornos menos favorables.
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