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Principales mensajes B e

a Las tensiones comerciales se han reavivado inesperadamente en el entorno global, lo que aumenta
la incertidumbre sobre la continuidad de la ligera mejoria observada en las principales
areas economicas

a En el Pais Vasco, se mantiene el ritmo de avance de la actividad en lo que va de afio, tras
la desaceleracion del crecimiento hasta el 2,2% en 2018, por la reduccién de las exportaciones
y la contencion del gasto e inversion publicos

a En 2019y 2020 la recuperacion continuara con un avance del PIB del 2,2 y 2,0%. El Pais Vasco creara
27.000 empleos entre el fin de 2018 y el de 2020, y la tasa de paro caera al 8,1% en promedio
el siguiente afio. La politica monetaria, los precios del petrdleo y una menor necesidad de ajuste
fiscal apoyaran el crecimiento

a Los riesgos contintan siendo numerosos Y la probabilidad de ocurrencia de algunos va en aumento.
En este entorno, se hacen cada vez mas necesarias las medidas para reducir las vulnerabilidades de
la economia espariola y vasca mediante las reformas apropiadas, y que generen un crecimiento inclusivo
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El crecimiento global muestra seiales de estabilizacion

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

El crecimiento global se desacelerd
debido a la moderacién estructural
de China, a la elevada incertidumbre
en Europa, al proteccionismoy a

: la ralentizacion ciclica de EE.UU.
Ligero repunte en los datos mas
recientes como resultado de
politicas monetarias y fiscales
expansivas, especialmente en China
o 3 3 9 S 9 S 85 5 8 3 2 A nivel global, la debilidad se
8 5 8 5 2 5 8 5 8 5 2 5 concentra en las exportaciones y
la confianza empresarial,
I C 20% I | C 40% IC 60% .
Et Crecimiento — — - Media Periodo especialmente en manufacturas

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research
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La escalada de la guerra comercial entre EE.UU.
y China podria descarrilar la estabilizacion global

Efecto del aumento de los aranceles de EE.UU.

y de las represalias sobre el crecimiento del PIB

(Mayo de 2019, crecimiento en dos afios y en pp) EE.UU. aumento los aranceles

del 10% al 25% sobre las importaciones
n chinas de 250 bn US$ el 10 de mayo

e China ha anunciado represalias

Impacto en el crecimiento del PIB de
China de unos 0,5 pp, que se sumaria
a los 0,2 pp de aranceles anteriores

En EE.UU. y Eurozona el impacto seria
menor. 0,3 pp en el mundo

Global China EE.UU. Europa .., .
La negociacion entre Estados Unidos
m Aprobado; Canal Comercial Aprobado, Canal Conf / Financiero y China Sigue abierta
Todas las importaciones chinas Tarifas previas

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales



Sin “accidentes”, el crecimiento global

se desacelerara gradualmente
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Eurozona: la debilidad contintay se refleja en un menor
dinamismo de la actividad en 2019, que se recuperaria en 2020

Eurozona: crecimiento del PIB
(% a/a)

® Actual
°
2,5%
°
1,9% S
1,8%
°
1,0%
2016 2017 2018 2019 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de BEA

1,3%

2020 (p)

Revision a la baja de las previsiones
de crecimiento

Los cambios en las expectativas se
centran en las exportaciones y en
la inversion, dada la menor demanda

externa y la persistente incertidumbre

Se espera que el euro se aprecie
a partir de mediados de 2019,
pero a un ritmo mas lento que

el previsto anteriormente
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Riesgos globales: aumenta el temor a las tensiones comerciales
y aunarecesion economicaen EE. UU. y la eurozona por final del ciclo

- Probabilidad en el corto plazo +

- Severidad +

Fuente: BBVA Research

Recesidén econdmica: alto

Proteccionismo: alto

Salida de la Fed: significativamente menor que
hace tres meses

Desapalancamiento desordenado: relativamente mayor
que a hace tres meses

Proteccionismo: alto

Recesidn econGmica: creciendo

- Brexit

. ltalia

- Aumento de fuerzas euroescépticas en el Parlamento
Proteccionismo: creciendo

Riesgo de salida del BCE: significativamente menor que
hace tres meses

Las vulnerabilidades financieras pueden amplificar la severidad de los riesgos
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El crecimiento sera similar al de Espafna
en el préximo bienio

2018 2019 2020

2,2% | 2,2+ = 2,04

Fuente: BBVA Research




Situacion Pais Vasco / Zertan den Euskadi 2019

Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,

pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Pais Vasco: crecimiento del PIB
(% a/a)

o °
3,1%
3,0% ’
° °
2,2% 2,2%
2016 2017 2018 2019 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de CRE (INE)

2,0%

2020 (p)

La desaceleracion del crecimiento en
2018 fue mas brusca de lo esperado

Los cambios en las expectativas se
centran en las exportaciones y en
un impulso fiscal mas contenido.

Se espera que el crecimiento se
mantenga en el proximo bienio, en

la medida en que los riesgos

del sector exterior no se recrudezcan
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,
pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Pais Vasco y Espafia: evolucion del PIB
(Pronésticos del modelo MICA-BBVA, % t/t)

El crecimiento promedio del primer
semestre de 2019 podria ser de 0,6%
t/t CVEC, una décima mas que el afio
pasado, pero dos décimas menos que
en 2017.

La persistente incertidumbre y una
menor demanda externa condicionan la
primera mitad del 2019.

(e) estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,
pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Pais Vasco y Espafia: evolucion del PIB en 2018
(Pronésticos del modelo MICA-BBVA, % t/t)
El menor vigor de la demanda

externa y una contencion del gasto
publico autonémico explican
el menor crecimiento

La pérdida de dinamismo del sector
industrial vasco provoco6 una
aportacion 1,1 p.p. menor en 2018

gue en el aio anterior

I - También los servicios publicos y

Pais Vasco Espafia sociales, asi como el resto de
Resto Serv. Privados = Agricultura servicios pnvados crecieron menos
= Construccion Industria en 2018, contribuyendo menos
_ . ~
g,loBmeruo Serv.Publ., Soc. e Imp. netos que en Espana

Fuente: BBVA Research a partir de CRE (INE)
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,
pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Pais Vasco: afiliacién por areas urbanas
(1T08=100, % t/t)

Tanto Donostialdea como el entorno
° urbano de Vitoria-Gasteiz recuperaron
la afiliacion pre-crisis

]
El Gran Bilbao evoluciona de
forma positiva, aunque por debajo
de la media del Pais Vasco
Las zonas urbanas concentran
el dinamismo en la generacion de
empleo, con aportacion de
FIIINBNNNegEEEn NN D g los servicios, sobre todo, Io_s !ol]blicos.
TS B8C588 8588858858885 =y 2018 destacaron las actividades
_ , profesionales y las manufacturas, y en
| [anada Alavesa Gran Bilbao === Donostialdea , . >
Resto P.Vasco Total 1519, la hosteleria y la construccion

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social y Eustat
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,
pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Pais Vasco: afiliacion por comarcas
(1Q19, % a/a)

[ st a |as comarcas capitalinas lideran
!  Mentsfis Asiesa el aumento de la afiliacion en
| 0 ‘ N L los Gltimos 12 meses
& f Grn Bibso
: j %ﬁgﬁ 3 oo deba El Gran Bilbao crece un 2,0% a/a,
8 y %é}# — tanto como la media del Pais Vasco
w / ; » S en el dltimo afio
. - " Hw La heterogeneidad es mayor en
" ot o el resto de comarcas: Tolosaldea,
&‘_ P Contibre Asuesa Goierri o Estribaciones del Gorbea
"'f- Lo crecen mas que la media, mientras
' s Tolsakde que la Cantabrica Alavesa, Rioja
1 L Alavesa o Markina-Ondarroa
25 00 25 50 pierden afiliados

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social y Eustat
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,
pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Pais Vasco y Espafa: Indicador Sintético

de Consumo Regionalizado (ISCR-BBVA)
(%, a/a)

en lo que va de afio

2,5 2,5
2,3

21 (ventas minoristas o
la importacion de bienes de

consumo). El Plan de Ayudas
del Gobierno Vasco apoya
las matriculaciones en 1T19

Promedio 2014-2017 2018 1S19*

H Pais Vasco EEspafia

*1S19 estimado con la informacion disponible.
Fuente: BBVA Research a partir de DGT,CORES, Datacomex e INE
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,
pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Pais Vasco y Espafia:

Importacion de Bienes de Equipo
(%, a/a)

pero menos que en
el trienio anterior, en un contexto de
mayor incertidumbre y posible
guerra comercial

y residencial, asi como
la licitacion publica

Pais Vasco Espafia
B Promedio 2014-2017 = 2018 ®1T19 (a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,

pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Exportaciones de bienes:
contribuciones por sector
(p-p.)

[

L
No

]
B

2014 2015 2016 2017 2018

mmmm Bienes de Equipo Semimanufacturas
P.Energéticos Resto

s Automoviles Total

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Acum.
mar-19

Las exportaciones vascas redujeron
su crecimiento en 2018 salvo en
semimanufacturas, con caida

del sector automotriz por

la incertidumbre iniciada en 4T18

Automoviles, junto con la energia,
explican la caida en lo que va de 2019,

por la menor demanda de la eurozona
y América

La incertidumbre regulatoria 'y
comercial afecta al sector automotriz,
gue aporta casi una quinta parte de
las exportaciones vascas
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,

pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Viajeros y pernoctaciones:
contribuciones por segmento
(p-p.)

2015 2016 2017 2018 1Q19 2015 2016 2017 2018 1Q19
Viajeros Pernoctaciones

®Nacionales W Extranjeros

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El turismo marco un nuevo récord en
2018, tanto en viajeros como
en pernoctaciones...

... pero ralentiza su crecimiento,
tanto entre los viajeros nacionales,
como entre los extranjeros

Desde 2008, las pernoctaciones
crecen mas un de un 50%. Junto

al aumento de oferta, el grado de
ocupacion mejoro en el Pais Vasco:
supera el 55% desde el afio pasado,
solo 3 p.p. por debajo de la media
de Espana
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,
pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Pais Vasco: situacion y perspectivas seguin
la Encuesta BBVA de Actividad EconGmica

(Saldo de respuestas extremas) a Laconfianza de los agentesy, por
tanto, sus decisiones de consumo,

° mar.-15@ ahorro e inversion se vieron

2 mar..17 @ 1un--15 condicionadas por distintos focos de

E mar-18 G, 0 jun7 incertidumbre en el Gltimo semestre:

o jun-18 S

E A sep.-15

x sep-17 dic.- o r ioni

8 sep1:8 d|c.1185 = proteccionismo va en_aumento’y

< mar.-16 @ TE7 en Europa persisten el riesgo politico

g mar-19 @ jun.-16 y las duc_jas sobre el desenlace

8 dic-18 del brexit

3

g A nivel domestico destaca la

n fragmentacion parlamentaria y

sus efectos sobre las decisiones

Evolucion de la actividad a lo largo del trimestre de politica economicay de
ambito territorial

Fuente: BBVA
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Perspectivas 2019-2020: larecuperacion continuara,
aunque se moderan las expectativas

D 5 .

La demanda global crece El caracter de la politica monetaria Los precios del petréleo

pese a la incertidumbre se torna mas expansivo se mantienen bajos

Los distintos eventos de riesgo La Fed y el BCE apoyaran el Limitan el aumento de los costes
se iran resolviendo crecimiento con bajos tipos de interés de produccién y de los precios,
favorablemente, lo que apoyara durante mas tiempo. En Europa se lo que favorece el gastoy

la recuperacion mundial abre una nueva ronda de TLTRO y el la inversion de familias y empresas

tipo de cambio estara mas depreciado

(2] @

El tono expansivo de la politica El impacto de algunas de las medidas La incertidumbre condiciona

fiscal puede agotarse adoptadas sigue siendo una incégnita el avance del mercado inmobiliario
El impacto del ciclo politico El efecto positivo del aumento Los cambios en la regulacion
despierta dudas sobre del salario minimo interprofesional (SMI) podrian afectar al crecimiento

la evolucion del gasto publico sobre la renta deberia disiparse en los de la inversion residencial,

y el cumplimiento de proximos trimestres y predominar el al menos en el corto plazo

los objetivos de déficit efecto negativo sobre el empleo
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,
pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Impactos de la revision a la baja de
los precios del petréleo

(P-p.)

~ ARA @ CAL
m o AST
o g o g @ o
2o RIO MurR @ NAV
s AND o @
g2 CNT ESP PVA
€S o CYL
D & e ® gCAT
®o MAD
23 CAN® o @CLM
= [
ES BAL

Exportaciones sobre PIB (2018, %)

Fuente: BBVA Research

El precio del barril se situara en torno
a los 60 dolares en promedio durante
el presente bienio, 15% menos que
lo previsto hace unos meses

Esto supondra un ahorro significativo
para las empresas y las familias
vascas, por su mayor apertura
comercial y especializacion productiva
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelero en 2018,
pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020
Pais Vasco y Espafa:

Variables del Mercado Inmobiliario
(%, a/a)

La afiliacion aceleré su mejora, pero
sigue creciendo menos que en Espafia
y esta lejos del nivel pre-crisis

II II II |I - I l con una caida mayor
en Bizkaia (-1,2% a/a)

PVA ESP PVA ESP PVA ESP PVA ESP

Venta de Visados de Precio de la = Afiliaciéon en
viviendas vivienda de vivienda construccion
obra nueva

®Promedio 2015-17 ®2018 ®2017 (Dcha.) " 2018 (Dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Fomento y Seguridad Social
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Pais Vasco: el crecimiento se desacelerd en 2018,
pero mantendra su dinamismo en 2019y 2020

Gobierno Vasco:

capacidad/necesidad de financiacién . _
(% del PIB regional) Las administraciones vascas cuentan

con un mayor margen de maniobra
fiscal, tras el acuerdo alcanzado en
2017 para actualizar la liquidaciéon
del Cupo

En un entorno favorable, la contencion
del gasto y la inversion publicos

/i e
o \/ \ permite acumular espacio fiscal

v\ y reducir vulnerabilidades, ante

posibles empeoramientos del entorno

(O] o) = = > [ = (@] o = > (&)
s ¢ ¢§ 8 8 2 = g ¢ 8 2 %
— 016 2017 2018
== 7019 Obijetivo 2019

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda



Globales Idiosincraticos
01 02 03
Tensiones Entorno de Incertidumbre
comerciales crecimiento de politica

bajo econdmica

Elevada
incertidumbre sobre
la resolucién de la
tensiones entre EE.
UU. y China, asi
como sobre el brexit,
tras la prérroga
acordada con la UE.
Efectos heterogéneos
por CC.AA.

China continta
desacelerandose,
al tiempo que la
probabilidad de
recesion en EE.
UU. se mantiene
alta y aumenta en
Europa

El ciclo electoral
incrementa las dudas
respecto a la politica
fiscal.

Asimismo, el impacto
de algunas de las
medidas aprobadas
(aumento del salario
minimo interprofesional,
cambios en el mercado
de la vivienda) sigue
siendo una incognita
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Los riesgos continuan siendo numerosos y la probabilidad
de ocurrencia de algunos ha aumentado

Se ha reducido la
demanda en algunos
sectores clave
(automotriz...). Otros
pueden estar sufriendo
restricciones de
capacidad, el
agotamiento de los
efectos de las reformas
y un menor crecimiento
potencial

05

Ritmo de creacion
de empleo

Las presiones salariales,
junto con la composicion
del crecimiento por el
lado de la oferta, son un
factor a vigilar de cerca.
El sector publico fue el
responsable de un tercio
del aumento de la
afiliacion en 2018
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Riesgo: mayor incertidumbre, por el proteccionismo,
el brexit y el sector automotriz

Exportacion fuera de la UE de productos que

pueden resultar afectados por la guerra comercial _ _ )
(% del PIB regional) Las subidas arancelarias podrian

impactar de modo importante en
el Pais Vasco...

...que esta mas expuesto a un
deterioro de la confianza o de

| las condiciones financieras que
>

<

z

el proteccionismo podria
I acabar provocando
<
>
O

— o
> 0
O uw

-
<
]

n
a
<
=

Las incertidumbres propias del sector
automotriz (regulacion, etc.) estan
afectando, por el momento, mas que
el brexit

PVA I

CAT I

AST |
CNT =
ARA Imm
AND |
MUR 1
CLM &
RIO &
EXT
CAN 1
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B Automovil ® Acero, hierro, aluminio © Alta tecnologia

* Alta tecnologia son productos farmacéuticos e informaticos.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex



Reto: digitalizacion

PIB per capita vs participacion del comercio
electronico en las ventas

(Euros y %)
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PIB per capita 2016 (euros)

Para mas detalle véase Situacion Consumo 2S18, aqui
Fuente: BBVA Research a partir de datos de BBVA
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El comercio electronico ha aumentado
de forma significativa en la dltima
década, con diferencias sectoriales

y geograficas

Con datos de BBVA, la participacion
de las ventas por Internet es
comparativamente alta en alguna
de las provincias mas prosperas,
como Madrid o Barcelona, pero no
en las vascas « concentracion de
la oferta

...y en otras con menor densidad
poblacional, como Huesca
<« especializacion sectorial



https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2019/02/Revista_Situacion_Consumo_2S18.pdf
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2019-2020: previsiones de PIB y mercado laboral

Crecimiento
del empleo (EPA) =
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Porcentaje, promedios anuales.
Fuente: BBVA Research
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Principales mensajes B e

a Las tensiones comerciales se han reavivado inesperadamente en el entorno global, lo que aumenta
la incertidumbre sobre la continuidad de la ligera mejoria observada en las principales
areas economicas

a En el Pais Vasco, se mantiene el ritmo de avance de la actividad en lo que va de afio, tras
la desaceleracion del crecimiento hasta el 2,2% en 2018, por la reduccién de las exportaciones
y la contencion del gasto e inversion publicos

a En 2019y 2020 la recuperacion continuara con un avance del PIB del 2,2 y 2,0%. El Pais Vasco creara
27.000 empleos entre el fin de 2018 y el de 2020, y la tasa de paro caera al 8,1% en promedio
el siguiente afio. La politica monetaria, los precios del petrdleo y una menor necesidad de ajuste
fiscal apoyaran el crecimiento

a Los riesgos contintan siendo numerosos Y la probabilidad de ocurrencia de algunos va en aumento.
En este entorno, se hacen cada vez mas necesarias las medidas para reducir las vulnerabilidades de
la economia espariola y vasca mediante las reformas apropiadas, y que generen un crecimiento inclusivo



BBVA Research

Situacion Pais Vasco

Zertan den Euskadi
2019

Bilbao, 4 de junio, 2019

Creando Oportumdades




