BBVA

Situacion
consumo

1519

Creando Oportunidades



Mensajes principales

@

El crecimiento global se estabilizara
en niveles mas bajos que en afios
anteriores. Las medidas adicionales
de estimulo, principalmente de
caracter monetario, compensaran los
efectos de las mayores tensiones
comerciales

-
’

El consumo privado pierde traccion.
La desaparicion de los vientos de
cola, la atonia de la riqueza
financiera, el avance contenido de la
financiacion y el repunte de la
incertidumbre ralentizaran el
crecimiento del gasto hasta el 1,8%
en 2019y el 1,7% en 2020

@

La politica monetaria y la reduccion
de la prima de riesgo actuardan como
soporte del crecimiento. Existe
incertidumbre sobre el impacto de
las actuaciones del BCE en el
crecimiento y las politicas que se
implementaran en Espafa

El automovil, paradigma de la
ralentizacion del consumo. El renting
permite soslayar la incertidumbre
regulatoria y acota el ajuste del
mercado, que, en todo caso,
retrocederd este afio y podria
avanzar con timidez el proximo
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Se espera que la recuperacion de la
economia espafiola continue,
aunque a menor ritmo. El
crecimiento del PIB para 2019 se
revisa moderadamente al alza hasta
el 2,3%, mientras que el de

2020 se mantiene en el 1,9%

[

dh

El perfil del comprador de
automoéviles apenas ha cambiado
durante la ultima década. Y tampoco
el de quién opta por un vehiculo
nuevo. El envejecimiento de la
poblacién ha condicionado la
demanday lo continuara haciendo
durante los préximos 25 afios
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El crecimiento global continta en una suave trayectoria
descendente, a pesar del repunte en el primer trimestre

CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB MUNDIAL
(PREVISIONES BASADAS EN EL MODELO BBVA-GAIN, %)

Crecimiento bajo desde mediados de 2018

Desempefio particularmente débil de
exportaciones y manufacturas

Aungue el crecimiento en el primer trimestre

H supero las expectativas, no se esperan
f cambios para el segundo
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Media del periodo (jun-11/dic-18)
Fuente: BBVA Research
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La escalada proteccionista mantiene elevada la incertidumbre,
incluso después de lareciente tregua entre EE. UU. y China

INDICE DE GUERRA COMERCIAL: BUSQUEDAS EN GOOGLE DEL TERMINO "GUERRA COMERCIAL*
(INDICE DE 0 A 100)

EE. UU.: aranceles del
EE. UU.: aranceles a 50.000 M$ 25% a 200.000 M$ de
de importaciones de China EE. UU.: aranceles del 10% importaciones de China.

China: aranceles a 50.000 M$ de a 200.000 M$ de China: aranceles del
importaciones de EE. UU.

EE. UU.: aranceles al acero
y al aluminio
China: aranceles a 3.000

MS de | taci importaciones de China. 25% a 60.000 M$ de
e mrzjorggogis China: aranceles del 10% a importaciones
e EE YU 60.000 M$ de importaciones de EE. UU. Tregua
de EE. UU. comercial Il
Tregua
comercial |
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Fuente: BBVA Research a partir de Google Trends
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El menor crecimiento ha puesto en entredicho
las metas de inflacidon de los bancos centrales

EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO

IMPLICITAS EN EL MERCADO (%) » Hay un preocupante desanclaje de

las expectativas de inflaciébn que pone
en duda la credibilidad de
los bancos centrales...

A ...y Qque comienzaya areflejarse en las
perspectivas del mercado sobre los planes
de accion del BCE y de la Fed...

& ... que tendran que ser contundentes si
quieren revertir estas tendencias

dic.-17

mar.-18

jun.-18
jun.-19

sep.-18
dic.-18
mar.-19

e==Fyrozona “=Estados Unidos

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Los bancos centrales cambian su comunicacion
y consideran estimulos adicionales

PROBABILIDAD DE RECORTES EN LOS TIPOS DE INTERES POR LA FED Y EL BCE
SEGUN LOS MERCADOS FINANCIEROS (%) Tono

acomodaticio de

i El dot-plot de la Fed | Escalada de i laFedy del BCE
| elimina la posibilidad | las tensiones H

| de un aumento de los | comerciales: EE. UU. |

| tipos y PMI negativo | aumenta los aranceles |

! en Alemania | alas importaciones

! chinas

mar.-19 abr.-19 may.-19 jun.-19 jul.-19

== Probabilidad de al menos un recorte de tipos por el BCE ====Probabilidad de al menos dos recortes de tipos por la Fed

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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El esfuerzo contraciclico continuara
liderado por los bancos centrales

FED Y BCE: TIPOS DE INTERES
(%, FIN DE PERIODO)

a Losriesgos para el crecimiento y la baja
inflacion crean margen para tipos mas
reducidos durante mas tiempo

a Fed: recortes de hasta 75 puntos basicos

a  BCE, nuevas medidas esperadas:

Reduccion de 10 puntos basicos en los
tipos de depdsito en el 3T19

Sistema escalonado de depdsitos

DD W © O ©O©NNNMNINOEWO®O®DMODOD OO O O .

AR A A AN D, Refuerzo del forward guidance

[ N - T TR N - W R N S B N o N B N o N R N )
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O E YO E O E OO E ONHOE N OE O . L. . S, z
. . iy o a En China, la politica fiscal también jugara

Fed: previsiones actuales (izda.) == == Fed: previsiones anteriores (izda.)

BCE: previsiones actuales (dcha.) = = BCE: previsiones anteriores (dcha.) un papel en el esfuerzo por sostener

(*) Tipos de interés de depositos en el caso del BCE. el CI‘eCImIentO

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento global se estabilizara en niveles
relativamente mas bajos

EE. UU.
Eurozona
2019 2020 l
2,5 | 2,0 o et
y y 2019 2020 - . China

2019

1,1 | 1,2
México 6,0 ‘

o o 3
2019 2020 R Espana
(1)
0’7 1’8 2019 2020
Latam
P 2,3 1,9 Turquia
2019 2020
1 O 2 2 0 Sube 2019 2020
) )

Se mantiene O ’ 3 2 ’ 5

Fuente: BBVA Research 0 Baja
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La evolucion de la economia apunta a un crecimiento del PIB
algo mayor del esperado hace tres meses

+0,1pp

2018 _ 2019 _ 2020

2,6, 2,3» 1,9«

Fuente: BBVA Research
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La evolucion de la economia apunta a un crecimiento del PIB
algo mayor del esperado hace tres meses

EVOLUCION DEL PIB

(PRONOSTICOS DEL MODELO MICA-BBVA, % T/T) » El crecimiento habria sido del 0,7% t/t en

promedio durante el 1S19, algo por encima
de lo previsto por BBVA Research (0,6%)

J a Ademas, las estimaciones indican que el
avance del PIB podria situarse entre el
0,5% tlty el 0,7% t/ten el 3T19
a  Se mantiene el diferencial positivo con la
economia europea, que crece a una tasa
5 5 &5 3 2 3 3 3 3 =T o= : 0
D ) D O promedio del 0,3% t/ten el 1S19
s 5§ & £ s s g £ 5 3 3
E = o ©° g = o ©° £ £ &
= 3

mmmm C 20% mmmmm [C 40% mmmw |C 60%
Actual @ Situacién Espafia 2T19

(IC) Intervalo de confianza. (p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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La recuperacion continuara, aunque a menor ritmo
La demanda europea parece mostrar un punto de inflexion

EXPORTACIONES DE BIENES POR DESTINO
(DATOS CVEC, PROMEDIO DEL PERIODO, % T/T) = Lademanda externa de bienes estaria
retomando el crecimiento, aunque de

manera desigual por destinos

m Se espera una progresiva reduccion de
la incertidumbre sobre los aranceles que
normalice el funcionamiento de las
cadenas de valor a nivel global

- B m Los estimulos en la UEM y en China
impulsarian el aumento de las ventas de
bienes de consumo no duradero

UE Resto

m1T17-2T18 =3T18-1T19 =2T19

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Economia
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La recuperacion continuara, aunque a menor ritmo
Dinamismo de la inversion y resistencia del turismo

EVOLUCION DE COMPONENTES DEL PIB
(DATOS CVEC, PROMEDIO DEL PERIODO, % T/T) a Los componentes de la inversién, sobre
todo, el de maquinaria'y equipo, y el gasto

turistico avanzaron con solidez

a El aumento de la inversién en maquinaria y

equipo adelanta ganancias de cuota
de mercado a nivel global durante
los préximos trimestres
& Aungue el turismo ha tenido un
comportamiento mejor del esperado en un
Inversién en M&E Inversion en Exportaciones entor_no de e elr Compe_t,enCIa’ .SG
Vivienda servicios mantiene la desaceleracion prevista

W 2014-2017 ®2018 ©1S19(e)

Fuente: BBVA Research a partir de INE (CNT)
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La recuperacion continuara, aungque a menor ritmo
La politica monetaria apoyara el crecimiento

REVISION DE LAS PREVISIONES DE TIPO DE CAMBIO

TIPO DE CAMBIO €/$ (%)  TIPO DE LARGO PLAZO (PB) favorables para las decisiones de gasto

a La politica monetaria sera expansiva por
un periodo mas largo. No se espera una
I subida de tipos de interés en los proximos
18 meses
a Elimpacto en la actividad vendria
por la certeza sobre el coste de

financiacion y el mantenimiento del tipo
de cambio

2019 (p) 2020 (p) 2019 (p) 2020 (p)

B Cambio octl8 - enel9 ®Cambio enel9 - abr19 Cambio abr19 - jul19

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research



Los riesgos contintan siendo numerosos,
y la probabilidad de ocurrencia de algunos va en aumento

Globales Idiosincraticos
01 02 03
Tensiones Entorno de Agotamiento de
comerciales crecimiento la politica

bajo monetaria

Elevada
incertidumbre sobre
la resolucion de la
tensiones entre

EE. UU. y China, asi
como sobre el brexit,
tras la prorroga
acordada con la UE.
Efectos heterogéneos
por CC. AA.

China contintia
desacelerandose, al
tiempo que la
probabilidad de

recesion en EE. UU.

se mantiene alta 'y
aumenta en Europa

Buena parte de la
reduccion de tipos ya
se ha traspasado.
Incertidumbre sobre el
efecto que las medidas
del BCE pueda tener
sobre el crédito y el
coste de financiacion.

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

BBVA Research - Situacion Consumo 1S19 ﬂ

05

Incertidumbre de
politica econdémica

Dudas respecto al tono
de la politica fiscal en los
proximos afios.

El impacto de algunas
de las medidas
aprobadas sigue siendo
una incognita.
Necesario un consenso
alrededor de reformas
gue puedan revertir

la desaceleracion
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Se mantiene la expectativa de desaceleracion del PIB
El impacto de la politica monetaria se agota

VOLUMEN DE NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES DE NUEVAS
AL CONSUMO OPERACIONES DE CREDITO AL CONSUMO
(CRECIMIENTO INTERANUAL PROMEDIO EN %) (PP, PROMEDIO ANUAL)

2014-2017 2018 2019* 2014-2017 2018 2019 (p)

* Datos hasta mayo
(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de BdE

Existen dudas sobre el efecto que pueden tener las nuevas medidas que anuncie

el BCE sobre el crecimiento del crédito o sobre el coste de financiacion
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Se mantiene la expectativa de desaceleracion del PIB
Las tensiones en el mercado del automovil contindan

EXPORTACIONES DE BIENES POR TIPO

(DATOS NOMINALES CVEC, % T/T PROMEDIO) a Buena parte del menor dinamismo de
las exportaciones de bienes tiene que ver
con la incertidumbre que vive el sector

Consumo duradero ® ' del automovil
a Tanto los cambios regulatorios como
las tendencias de largo plazo y las
tensiones relacionadas con los conflictos
comerciales continuaran sesgando a
Resto .—‘ g

la baja la demanda

©3T18-1T19 @1T17-2T18

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Economia
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Se mantiene la expectativa de desaceleracion del PIB
Los efectos de la incertidumbre se mantienen acotados

PRIMA DE RIESGO INCERTIDUMBRE SOBRE LA POLITICA ECONOMICA
(PROMEDIO T : ABR-15, NOV-15, ABR-18=100 Y MAR-19 =100) (PROMEDIO T : ABR-15, NOV-15, ABR-18=100 Y MAR-19 =100)
#4382 tlt wl w2 w3 4 t4  t3 2 tl ot tl  #2 =3  t+4
e DPromedio elecciones anteriores* “===E|ecciones abr-19 e Promedio elecciones anteriores*® === Elecciones abr-19

T=mes anterior a elecciones de may-15*, dic-15*, abr-19 y mocion de censura may-18*.
Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg y Baker et al. 2016

No ha habido un aumento de la prima de riesgo ni un incremento significativo de la incertidumbre sobre la

politica econdmica, en parte gracias al tono mas expansivo del BCE



Previsiones 2019-220

Crecimiento ... Inflacion
del empleo (EPA) oo. ~~~~~~~ m
2019 2020 2019 2020 2019
24 17, 08 173
Y403 00 ' 0,3 0,1
Tasade paro . .
Ay g
S
2019 2020 2019 2020
13,7 12,7,
‘ -0,2 -0,1 I

Promedios anuales en porcentaje
Fuente: BBVA Research
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El consumo privado pierde traccion

CONSUMO PRIVADO

0 -
(CRECIMIENTO DEL PROMEDIO ANUAL EN %) C.,Por que?

3.0 Desaparicion de los factores transitorios que
Impulsaron el gasto en los afos precedentes:
demanda embalsada y expansion monetaria

2,0 o Descenso de la riqueza financiera neta
. 18 Avance moderado de la financiacion
Repunte de la tasa de ahorro, tanto por
1, motivos coyunturales (incertidumbre) como
estructurales (envejecimiento)
0,
Politica fiscal expansiva, contencion de precios y
0,0 - - - - - - aumento de la riqgueza inmobiliaria limitaran la

2,5

al

(@)

(@)

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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El consumo privado pierde traccion
Los bienes duraderos, principales damnificados

CONSUMO PRIVADO POR TIPO DE PRODUCTO
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN %) a Aunque apenas representan el 7% del

presupuesto familiar, los bienes duraderos
explicaron una cuarta parte de la
recuperacion del consumo hasta mediados

16

12
de 2018
8
a Desde entonces, son los responsables de la
, atonia del gasto: el automévil como
paradigma

e N

-4
sep-13 dic-14 mar-16 jun-17 sep-18  dic-19 (p)

e TOtg| e Bjenes duraderos Resto

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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El consumo privado pierde traccion
El automovil como paradigma

MATRICULACIONES DE TURISMOS

(DATOS CVEC, MILES DE UNIDADES) Las matriculaciones de turismos cayeron el

5,7% interanual en el 1S19. Causas:
WLTP
sep-18 a El adelantamiento de ventas al 3T18 por la

entrada en vigor del WLTP

» El aumento de la incertidumbre, tanto sobre
la situacion econdmica como sobre las

M.. ©©re @ L= T T® repercusiones de las exigencias
=== Bl P medioambientales en la utilizacion y el valor

residual de los vehiculos

Tendencia comun en la UE15 (-3,6% en 1S19),

m Q b=t S > c =) o o s > o B i
s ¢ g 8 g 3 = g g 8 g © pero heterogeneidad regional notable:
La Rioja (-17,5%) vs Murcia (6,2%)
em@m=)()]19 e====2018 === 2017

CVEC: datos corregidos de variaciones estaciones y efectos calendario De pO rt|VOS y SUV, al a|Za

Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Faconauto
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El canal particular, principal responsable

MATRICULACIONES DE TURISMOS POR CANAL
(DATOS CVEC, MILES DE UNIDADES)

PARTICULARES

EMPRESAS

O] Ko = = > c = [®) o b > &) [} o = = > c = o o b > o
@) © Q9 © 5 =4 ) Q o 5 © © Q9 © 5 2 © Q o 5
em@um 0019 emm—2018 === 2017 am@um)()]9 ewm——2(0]18 === 2017
Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Faconauto

El canal de empresas (1,7% interanual en 1S19) acoto el deterioro del particular (-12,3%)

El renting, clave: las matriculaciones de turismos crecieron el 7,9% hasta junio » 20% de cuota de mercado
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La incertidumbre regulatoria tiene un impacto diferencial en los
precios y dificulta el rejuvenecimiento del parque

TURISMOS: IMPORTE MEDIO DECLARADO DE COMPRA DISTRIBUCION DEL PARQUE POR ANTIGUEDAD

(SIN IVA NI IEDMT. MINIMO DE LA CRISIS = 4T12 = 100) (% DEL PARQUE EN CADA ANO)
150 16%
140
12%
130 %
120 8%
110 - "o
4%
100
90 r T T T T T T OO/O
[qV} ™ (9p] < <t L0 Lo (o] (o] M~ M~ [0} [o0] [e)] AN M T IO O~ 00O AN MST LU ©ONN~NOWOOD O O
& c © £ © g L £ © g &£ ¢ O > _ ©
5 3 © 2 © 3 © 2 © 2 © 32 T g Afios de antigiiedad °

@ e» o Djese| === Gasolinay otros
Fuente: BBVA Research a partir de AEAT, INE y DGT

e may-19  eeeeodic-15 emmm—dic-08

El importe medio de compra de turismos diésel ha aumentado un 18% desde 4T12; el de los restantes, un 43%

Caida de ventas y mercado de VO afiejos » envejecimiento del parque: 63% con 10 o mas afios de antigiiedad
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Perspectivas a corto plazo
Correccion en 2019, ¢ ligero crecimiento en 2020?

MATRICULACIONES DE TURISMOS

(MILES DE UNIDADES) = 2019: las ventas caeran entre un 2%y un 4%
1800 Maximo: « Se asume que la distorsion provocada por
1,65 millones el WLTP ha desaparecido

1200 « El aumento de la renta per capitay la

1500 caida del desempleo perderan traccion

» Se espera que el efecto de la entrada en

900 S e vigor de la 22 fase del RDE sea reducido
600 .

m  2020: avance entre el 0% y el 4% si la
300 incertidumbre regulatoria no aumenta

» El crecimiento demogréfico y la reduccion
del precio relativo del carburante y de los

0

2005 ... 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . o ;
®  ® costes de financiacion podrian compensar

la ralentizaciéon de la capacidad de compra

(p): Prevision
Fuente: BBVA Research
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¢,Ha cambiado el perfil del comprador de automoviles?

PARTICIPACION DE LA COMPRA DE AUTOMOVILES EN

LA CESTA DE CONSUMO DE LOS HOGARES* » Las fluctuaciones en la demanda de

(% DEL GASTO DE LOS HOGARES QUE ADQUIEREN UN TURISMO) , P ~
vehiculos durante los ultimos 15 afios se

40 . :
36 36 35 explican, fundamentalmente, por motivos
ciclicos: capacidad de compra,

30 incertidumbre, financiacion e incentivos
* -42% de hogares compradores durante la
20 crisis (-67% VN; -24% VO)
» Crecimiento >40% en la recuperacion
10 (>80% VN; >16% VO)
00 m ¢ Existen causas estructurales? « ¢Han
Precrisis Crisis Recuperacion cambiado las preferencias de compra ? ¢Y
(2006-2007) (2008-2013) (2014-)

las de eleccion del tipo de vehiculo?
» Recuadro 1

® Nuevos ®De ocasion

* Se excluyen los hogares con un gasto imputado en la adquisicion de automéviles superior al 5% y
aquellos que declaran haber pagado menos de 500 € por uno usado o menos de 5000 € por uno nuevo
Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPF)
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¢, Ha cambiado el perfil del comprador de automoviles?
Si respecto a la fase expansiva precedente; no desde 2008

PROBABILIDAD ESTIMADA DE COMPRAR UN

AUTOMOVIL POR TRAMO DE EDAD
(%)
20%

15%

10%

5%

0%

35-44 45-54 55-64 65-74 75

y méas

<35 afios

Edad del sustentador principal
emmPrecrisis e Crisis === Recuperacion

----- IC al 95%
Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPF)

La probabilidad de comprar:

a Desciende cuando el sustentador principal
del hogar envejece, pero aumenta cuando lo
hacen los ingresos familiares, el tamafio y el
namero de miembros ocupados

a Es mas elevada en municipios menos
poblados P sustituibilidad con el transporte
publico (u otras formas de movilidad)

a Es mayor para los hogares encabezados por
hombres, divorciados y extranjeros

Durante la dltima década, el perfil del comprador
tan solo ha cambiado en dos dimensiones:
complementariedad con la demanda de vivienda
y situacion laboral del sustentador principal
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¢ Y el de quién opta por un vehiculo nuevo frente auno de ocasion?
Si respecto a la fase expansiva precedente; no desde 2008

PROBABILIDAD ESTIMADA DE ELEGIR UN VN EN

LUGAR DE UN VO POR TRAMO DE RENTA FAMILIAR

(%)
80%

60%

40%

20%

0%
‘ 10 20 30 40 50

Quintil de ingresos netos reales del hogar

emmPrecrisis e Crisis === Recuperacion

----- IC al 95%
Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPF)

La probabilidad de optar por un VN vs un VO:

a Crece cuando lo hacen los ingresos
familiares (VN como ‘bien normal’) y el nivel
educativo del sustentador principal, pero
desciende con el tamafio del hogar

a Es mayor para los nativos (x2), los casados
y los propietarios de vivienda sin cargas
hipotecarias (arrendatarios, VO)

a Aumenta hasta que el sustentador principal
del hogar se jubila

Algunas de las caracteristicas que afectaban a
la probabilidad de compra no tienen impacto
alguno sobre la de eleccion del tipo de vehiculo:
# de ocupados, género o tamafio del municipio
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A largo plazo, la demografia jugara en contra
El envejecimiento de la poblacion ha condicionado la demanda...

DISTRIBUCION DE HOGARES POR TRAMO DE EDAD DEL SUSTENTADOR PRINCIPAL

(%)

COMPRADORES DE AUTOMOVILES

30
— +

s T 08
20
15
10
> -8,8
OI T T T

<35afios 35-44 45-54 55-64 65-74 =75 afos
e===Precrisis e==—=Crisis Recuperacion

Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPF)

NO COMPRADORES DE AUTOMOVILES

. +4.,6

oS

10

30

ol

4,6

<35afios 35-44 45-54 55-64 65-74 275 afios

e===Precrisis === Crisjs Recuperacion

Ademas de factores ciclicos y del cambio en preferencias, el envejecimiento de la poblacion ha incrementado la

importancia de los mayores como demandantes de vehiculos y reducido la de los jovenes « Recuadro 2
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A largo plazo, la demografia jugara en contra
... 'y lo continuara haciendo durante los proximos 25 afios

CRECIMIENTO DEMOGRAFICO POR GRUPO DE EDAD:

(th%g'szggi CRsONAS) & La poblacién motorizable (18-84 afios)
4000 aumentara en 900.000 personas hasta 2045
Menores de 35 afios: +140 mil
2,000 ~ .
Entre 35y 64 afos: -3,1 millones
1,000 Entre 65 y 84 afios: +3,8 millones
0 : - :
a Silas probabilidades de compra no cambian,
-1,000 los mayores de 64 afios incrementaran de
forma significativa su cuota de mercado...
-2,000
2 000 m ... pero sera insuficiente para compensar el
<35 3544 4554  55-64 6574 7584 descenso de la demanda de la poblacion en

= 2018-2025 2025-2035 == 2035-2045 e=—=2(018-2045 edad de trabajar

Fuente: BBVA Research a partir de INE



Mensajes principales

@

El crecimiento global se estabilizara
en niveles mas bajos que en afios
anteriores. Las medidas adicionales
de estimulo, principalmente de
caracter monetario, compensaran los
efectos de las mayores tensiones
comerciales

-
’

El consumo privado pierde traccion.
La desaparicion de los vientos de
cola, la atonia de la riqueza
financiera, el avance contenido de la
financiacion y el repunte de la
incertidumbre ralentizaran el
crecimiento del gasto hasta el 1,8%
en 2019y el 1,7% en 2020

@

La politica monetaria y la reduccion
de la prima de riesgo actuardan como
soporte del crecimiento. Existe
incertidumbre sobre el impacto de
las actuaciones del BCE en el
crecimiento y las politicas que se
implementaran en Espafa

El automovil, paradigma de la
ralentizacion del consumo. El renting
permite soslayar la incertidumbre
regulatoria y acota el ajuste del
mercado, que, en todo caso,
retrocederd este afio y podria
avanzar con timidez el proximo
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Se espera que la recuperacion de la
economia espafiola continue,
aunque a menor ritmo. El
crecimiento del PIB para 2019 se
revisa moderadamente al alza hasta
el 2,3%, mientras que el de

2020 se mantiene en el 1,9%

[

dh

El perfil del comprador de
automoéviles apenas ha cambiado
durante la ultima década. Y tampoco
el de quién opta por un vehiculo
nuevo. El envejecimiento de la
poblacién ha condicionado la
demanday lo continuara haciendo
durante los préximos 25 afios
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