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Mensajes principales

o Europa se descuelga del crecimiento de la economia mundial a la espera de un plan a largo
plazo que dinamice la actividad y permita compartir el riesgo soberano a cambio de mejor
coordinacion y reformas estructurales

G En Espafa se mantienen las perspectivas de una contracciéon del PIB del 1,3% en 2012 y una
lenta recuperacion en 2013, pero con mayor incertidumbre

La mejora de la confianza depende del diseno, ejecucion y comunicacion de una agenda
reformadora creible

Q El deterioro de sus determinantes anticipa una caida del gasto en consumo durante 2012 v la
primera mitad de 2013, especialmente de bienes duraderos

9 La persistencia de las tensiones financieras, el mantenimiento de la morosidad en niveles
elevados vy, sobre todo, la debilidad prevista de la demanda no auguran una recuperacion del
crédito al consumo en el corto plazo

G El empeoramiento de las expectativas de los hogares explica en torno al 80% de la caida de la
demanda de crédito al consumo durante la crisis actual
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Seccion 1

Europa se descuelga del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB % z/a)
Fuente: BBVA Research
La crisis de deuda continua, con Portugal en la

7 7 0 2 =
encrucijada y preocupacion sobre Espafna

Tensiones financieras elevadas en Europa, con

riesgos de restriccion crediticia
|

Tratado de Estabilidad: hacia Maastricht 2.0
Mas énfasis en el crecimiento

Politica monetaria expansiva pero heterogénea
en la Fed, BoE y BCE

2013
2013

2012
2013

Una recuperacion lenta, heterogénea y

B Mayo-12 —Feb-12
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La crisis europea continua

Avances importantes ... .. Pero todavia retos pendientes

1. Dudas en Grecia

Reestructuracionde la dlc\a/IchlljaEgriega y anticipacion del

Provision de liquidez de largo plazo
por parte del BCE

2. Necesidad de un cortafuegos eficaz

Reformas en Portugal, Espaiia e Italia 3. Agenda de crecimiento

Aprobacion del Tratado de Estabilidad 4. Una hoja de ruta clara hacia "otra" unién fiscal

MEDE puede contribuir indirectamente a capitalizar las : . S .
entidades financieras | 5. Necesidad de una mayor integracion financiera

Progreso insuficiente — Los riesgos continuan aumentando
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Seccion 1

1. Dudas en Grecia vy Portugal

Grecia y Portugal: previsiones de deuda publica % rip)

Fuente: BBVA Researchy FMI

1801 _ Grecia: objetivos ambiciosos, pero con
incertidumbres tras las elecciones y en una
160 Intensa recesion
|
140
Portugal: a pesar de avances importantes, nada
120 1 garantiza su vuelta a los mercados en 2013
1001
801 q q .
El riesgo de accidentes se mantiene elevado
60
| |
e a s e T e 2 RN RN AR ER S
SNRRRRIRVIRIRLIYRILLIRKLRRLLRY

—— Portugal —— Grecia*
* Escenario para Grecia: supone una participacion del 95% de los tenedores de bonos
en la quita, un crecimiento cercano al 3% a partir de 2015 y un superavit primario del
4,5% del PIB a partir de 2014 (déficit primario de 2.4% en 2011)

Pagina 6



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

Seccion 1

2. La necesidad de un cortafuegos eficaz

La discusion se plantea en téerminos de volumen de recursos
disponibles, pero va mucho mas alla:

Nueva capacidad de prestamo disponible: 500 mM€
(+ 200 mM€ ya comprometidos por el FEEF)

El FEEF puede continuar prestando hasta mediados de 2013 para permitir

la capitalizacion del MEDE
e

El incremento de recursos del FMI
(330 mM<€)

Es mas importante que el uso de los recursos disponibles sea eficiente:
no debe expulsar a la demanda privada
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3. Agenda de crecimiento

Una agenda de crecimiento gue complemente al ajuste fiscal

Hoja de ruta clara del futuro de la UEM

Balance entre crecimiento y austeridad:
reformas a cambio de estrategia de crecimiento

Ajuste fiscal gradual con planes plurianuales
Enfoque en términos de déficits estructurales como propone el Tratado

| |

Objetivos a corto plazo: evitar el riesgo de un bucle negativo austeridad-
recesion y despejar las dudas sobre la solvencia de la deuda soberana
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4. Mayores avances hacia una union fiscal

Del Tratado de Estabilidad ... ..ala union fiscal

A pesar de los problemas de su estimacion, Eurobonos: convenientes como mecanismo
enfatiza correctamente el ajuste estructural ... de mutualizacion de riesgos

..., pero genera dudas sobre como se aplicara la La propuesta de bonos “azules” y “rojos™
clausula de circunstancias extraordinarias mantiene cierta disciplina de mercado

¢Poco ambicioso como para propiciar una
accion decidida del ala mas dura del BCE y de
Alemania?

No es necesaria una union con transferencias
fiscales permanente pero si transitorias

Pagina 9



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012
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D,

Mayor integracion financiera

Sistema bancario: tenencias de bonos soberanos

e Io xoma BUrD or g e Objetivo: eliminar la interaccion entre
% de los activos . .
Fuente BBVA Research a partir de BCE rleng SObera nO y ba ncaﬂo
8,0 1
7 Intervencion indirecta del BCE en el mercado de
70 - bonos soberanos a traveés de la banca
65 | e
60 | El aumento de la exposicion de la banca al
- soberano incrementa el potencial de
: retroalimentacion negativa entre ambos
5,0 1
45 A
P | | | Refuerza la necesidad de una solucion definitiva
"o 22920058585 & o o a las dudas sobre la solvencia soberana
Espana Italia
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Seccion 2

Principales cambios en el escenario economico en 2012

Determinantes del escenario econémico

Fuente: BBVA Research

Prevision de crecimiento hace 3 meses

1. La informacion del 1T y 2T confirma el escenario

2. Incremento del precio del petroleo
3. Aumento de las tensiones financieras

4. Ajuste fiscal sin precedentes por la desviacion de 2011

Nuevos factores

5. LEP y Plan de Pago a Proveedores

6. Reforma del mercado de trabajo y reforma financiera

Se mantiene la prevision de crecimiento para 2012 1.3%
pero aumenta la incertidumbre 2 /0

Pagina 12



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

Seccion 2

1. La informacion disponible confirma el escenario

Espaia: crecimiento observado del PIB
y previsiones del modelo MICA-BBVA .t/

Prevision actual: 25 de mayo

Fuente: BBVA Research En el 1T12 la economia espaiola entro en
15 - -15 recesion tecnica...
10 - 10 |
057 " 0° ..., aunque sin mostrar una aceleracion del ritmo
/\/\ de deterioro respecto al 4T11
OO T T T T T T T I T T ™ OO
N
05 - B o5 : o : :
La informacion disponible permite adelantar
1.0 - -10

que el crecimiento en 2T12 sera nuevamente

15 ] s negativo
- (C 2/ 60% El empleo continuara viéndose afectado por las
o perspectivas negativas de crecimiento
a %

Estimacion puntual MICA-BBVA (27% de informacion para el 2T12) |
- Observado (Prevision oficial BBVA Research para el 2T12)
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Seccién 2

Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

2. Repunte de |os precios del petroleo

Espaifa: impacto del repunte actual de los precios del

petroleo sobre la actividad y los precios

(desviacion respecto al escenario anterior)
Fuente: BBVA Research

0,8 1
0,6 1
04 1
0.2 1

Impacto negativo pero limitado

0,0

-0,2 1
-0.4 1

-0,6 1
-0,8 1
-1,0 7

Aumento que responde tanto a factores de
oferta como de demanda

Es de caracter transitorio sobre su tendencia de
largo plazo

No se espera una reaccion contractiva de la
politica monetaria

2013 ‘ 2012

B Oferta @ Demanda precautoria ™ Demanda global e Total
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Seccién 2

3. Incremento de las tensiones financieras

Espaia: balanza de pagos y flujos de capital
(Acumulado a 12 meses, % del PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de BdE

15

-10

-15-

(o)) = == N OO MO < 1O W OIS0 O O
3388535338333 386353583
L 65 2 05 L 065 L 05 <02 o 5 0
I |ED mmmm Resto W Eurosistema —— Cuenta corriente

ago-10

abr-11

dic-1

Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

Es la liguidez, no la solvencia

La IED y la entrada de otros flujos de capital

financiaron el déficit por cuenta corriente antes
del estallido de la crisis financiera

A partir de 2007, la entrada de otros flujos de
capital (bonos, préstanlmsl, etc.) se muestra muy
volatil ...

..., |0 que repercute en la dependencia de la
economia de los flujos canalizados a traveés del
Eurosistema

l

Ante la falta de liquidez, el principal riesgo
radica en unas expectativas que se
autocumplan
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Seccion 2

Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

4. Ajuste fiscal sin precedentes por la desviacion de 2011

Espana: ajuste del déficit de las AA.PP. % del piB)

Fuente: BBVA Research

6.0

5.0 A

4.0

3.0

20

1.0 -

0.0

1.0 1

20

30 -

2011 (Déficit: 8,9%) 2012 (Objetivo: -53%) 2013 (Objetivo: -3,0%)

W Ajustado de ciclo Deterioro ciclico
M Deterioro estructural =—Total

B Medidas discrecionales

Se necesitan medidas de ajuste fiscal por
importe de 5,1pp del PIB para alcanzar el
objetivo del -5,3% en 2012
R

En el Programa de Estabilidad y Crecimiento
2012-2015 se anuncian medidas que hacen
creible la consecucioén del objetivo de la
administracion central ...

... centrando el cumplimiento en las CC.AA.

Margen de maniobra adicional: medidas de
CC.AA., todavia no conocidas, o privatizaciones

Pagina 16



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

Seccion 2

b. Programa de pago a proveedores

Impacto en el PIB de 2012 del programa del Gobierno

para pagar las deudas de las administraciones con lm portante inyeccién de | iqu idez
proveedores® (op del PIB)

*Maximo y minimo dependen del grado de restriccion de liquidez de los agentes
Fuente BBVA Research basado en MINHAP

El Gobierno inyectara un 2,5% del PIB

10- (27mm¢€) por la deuda a proveedores

’ de los gobiernos locales y regionales
0.9 e
081 Elimpacto en el crecimiento puede ser notable
0.7 en la medida que estas empresas afronten
06| restricciones de liquidez
05/ S
0.4 Elimpacto final dependera crucialmente de la
031 incertidumbre existente
0,2 -
0,11
0,0 ‘ )

20% 33% 50%

Porcentaje de deudas en descuento
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o. La reforma laboral

Espafia: respuesta frente a la reforma laboral El reto: del ajuste al crecimiento

(% desviacion respecto a la tendencia)
Fuente: BBVA Research,

18 1 Objetivo de corto plazo: evitar mayores
. pérdidas de empleo — ajuste de las horas
trabajadas + flexibilidad laboral y una mejor

14 organizacion de la produccion
R

12 -

10 1 Estimular el crecimiento donde es bajo y

g aprovecharlo en los sectores mas prosperos

6 - I ——

4- : Redistribucion de los factores de produccion a

5 las empresas y sectores mas dinamicos

(sector exportador)

o
\

5 5 5 & &5 & &8 & & 8B Eliminar las barreras internas al crecimiento a
“ “‘ D través de un entorno regulatorio mas favorable
—— PIB —— Empleo
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Seccion 2

0. La reforma del sistema financiero

Activos inmobiliarios: provisiones adicionales y | as nuevas medidas sy ponen un
colchdn de capital T

Fuente: BBVA Research a partﬁ' del Ministerio de Economia y Competitividad a \/a n Ce pOS |t|\/O

60% 7 Exposicion €184mME Exposicion €123mME  Exposicion €307mME

50% A

Hipotesis mas realistas de valoracion de los
activos inmobiliarios y mayores saneamientos

40% -
30% - I

Elimpacto de los nuevos requisitos sobre la
configuracion del sector dependera de como
se apliquen

20% A
10% A

0% -

Total, dic-1
Total, feb-12
Total, may-12

Actuar con rapidez sobre entidades no
solventes y explicitar el coste

Problematico, dic-11
Problematico, feb-12
Problematico, may-12

No problematico, dic-11
No problematico, feb-12
No problematico, may-12

m Cobertura actual ® Provisiones adicionales m Colchon de capital
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Seccion 3

Consumo de los hogares
Determinantes principales del consumo

Espafa: consumo privado %)
Fuente: BBVA Research a partir de INE Renta

. disponible 1. Destruccion de empleoy
moderacion salarial

2. Desapalancamiento del
sector publico

Propension
a ahorrar/ 3. Incertidumbre

consumir 4. Tensiones de liquidez y
rentabilidad del ahorro

B Posibilidad

2008 2009 2010 201 2012 2013 de

® Consumo privado M PIB endeudarse 5. Desapalancamiento del
sector privado
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Seccion 3

Consumo de los hogares
0 Destruccion de empleo y moderacion salarial

Espana: empleo y tasa de paro %)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
2 -

r 26

El deterioro de la ecquomia ha intensificado la
| 53 destruccion de empleo

20 I

La reforma del mercado de trabajo podria

i facilitar el reequilibrio entre el ajuste del margen
extensivo (empleo) y el intensivo (horas y

4 salario) y reducir la segmentacion...

..., Pero no evitara que el numero de ocupados
. . continuie disminuyendo en el corto plazo
]

—_ = = = T
R N

mar-08
jun-08
sep-08
dic-08
mar-09
jun-09

sep-09
dic-09

—

-
C
=)

2012

sep-1
dic-N
2013

I

mar-12

Empleo

Tasa de paro (dcha)
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Seccion 3

Consumo de los hogares
Q Desapalancamiento del sector publico

Espania: efecto sobre el PIB de un aumento de los tipos

Espafa: renta familiar bruta disponible %)
IMPOSIitivos (incremento permanente, equivalente en recaudacion al 1% del Fuente: BBVA Research a partir de INE
PIB)
Fuente: BBVA Research. Simulaciones con REMS, efectos tras dos afios.
Consumo IRPF Seg. Social Capital
O’O 1 1 1 1
-0,2 7
-04
T U 1
O
.0’6— -
O
-0,8 -0,75 5 | 5--6 m|
-0,84
-1,0 1 8
10 8888888822200z 5z32¢
F S 9 2 855 2L 35 @38 ¢ 32 QT QA
121 £ 2905 g3gocE=28P0 @
-1,22 Nominal ---8--- Real
14

Deterioro del mercado laboral + consolidacion

o lat Caida de la renta disponible durante todo el
isca

horizonte de prediccion
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Seccion 3
Consumo de los hogares
Q Aumento de la incertidumbre

Espaia: consumo de los hogares, PIB e indicador de

Espafa: impacto sobre el crecimiento del gasto en
confianza (t-1) %

( consumo de una disminucion de la confianza*«)
Fuente: BBVA Research a partir de INEy CE Fuente: BBVA Research a partir de INE
8 - 010 -
00
00
6 -
000 N ——
4 7 .
2 4 010 -
0]
0
-020 1 o0
,2 -
4 - -030 - o
03 e
_6 .
9 -040 -
% Ter afno 20 afo 3er ano

Consumo (% a/a, izgda)
——PIB (% a/a izqda)

) B L *Elindicador de confianza utilizado es la percepcion del hogar sobre su situacion
—o— Sjtuacion ec. hogar proximos 12 meses (t-1; dcha.) econémica futura

5,1 puntos permanente M-5,1 puntos transitoria

Se postergan compras

La incertidumbre permanecera en niveles 9
elevados
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Seccion 3

Consumo de los hogares

Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

Q Tensiones de liguidez y rentabilidad del ahorro

Diferencial entre el tipo de interés de los depdsitos a
plazoy euribor 12m (op)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BCE

15 1

10 -
05 -
0,0 T A T /\I J'A\I /‘I\‘ T T T T
-
[ v vVoNC ) /
-05 A /_,'\ ~ N
N \"\/ \
N
1.0 A v
_],5_
5 5 8 8 8 8 ¢ 2 ¢ g ¢
. < < = Q @©
Py B 8§ E g B 8 = 0 F
Espafa == = Alemania

T O e 9 AUmeg%g/%?ggg;‘gﬁﬁg‘%‘; de,los detrimento del consumo
(10 depodsitos y mas tarde pagarés)

liquidez

Espafa: pagarés y depdsitos de empresas no
financieras y familias % a/a)

Fuente: BdE

ene-1
mar-11
may-11
juln
sep-l
nov-11
ene-12

Depodsitos (empresas no financieras + familias) y pagarés
— — Depositos (empresas no financieras + familias)

Incentiva el ahorro en
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Seccion 3

Consumo de los hogares
6 Desapalancamiento del sector privado (1)

Crédito a hogares*® < rip) Crédito al consumo % rip)
(*) Consumo y otros + vivienda; incluye titulizaciones () Incluye titulizaciones
Fuente: BBVA Research a partir de INE, BAE y Comision Europea Fuente: BBVA Research a partir de INE, BAE y Comision Europea
100%7 ‘]600,
.u‘
EIE\ 14% - —
80% "E--"E”'D ' . -
,|:|"' : \\D__ | 12% | .'_EI E\“
2pp | 24pp 7 AEE ’_.af"'m""'ﬂ' o
60% &= A i 10% 7= R i .
) 34
W 8% 1 o
e o & o o o
40% - o 6% - T e S
-0.2pp
4%
20% -
2%
O% T T T T T T T T T T T T 1 O% T T T T T T T T T T T T 1
(@) = ™~ ™ <t Lo N0) ™~ Q o] O = o~ (@) = ™~ ™M <t L0 O ™~ Q (o)) O = N
5 Q@ o 9 o o © 9 O O §F O T 5 8@ 0o 9 o o © 9 & O = © T
S 8 888888 R KRR~ E S N8 R8RRE& 8 R &R~
Espana® —e—UEM ---&-- - Irlanda Espana® —e—UEM ---2--- Irlanda
Crédito a hogares: lejos de converger con la Crédito al consumo: desapalancamiento
UEM (24 puntos de PIB) avanzado
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Seccion 3

Consumo de los hogares
e Desapalancamiento del sector privado (I1)

Espafa: respuesta del consumo ante un impulso

negativo del crédito por tipologia de shock

(Desviacion del crecimiento anual respecto al escenario base en pp)

Elimpulso se ha normalizado a 1pp del crédito en el primer trimestre.
Fuente: BBVA Research

El proceso de desapalancamiento sera largo

04 A
-7 ]
- - -
OO 74\ ! ! ! ! ! ! ! T ! T ! ! T ! T ! T ! ! ! ! ! ! ! . o . .
_ - Continuara teniendo un impacto elevado sobre
02 1Y - el consumo ...
N -
~ -
04 1
—06 | V4 3 . . .
... Mas pronunciado y persistente si se deriva de
08 - una caida de la demanda de crédito
123 45 6 7 8 910112131415 16 17 18 19 20
Trimestres | |
Demanda de crédito == == Oferta de crédito

Pagina 27



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

Seccion 3

Consumo de los hogares
e Desapalancamiento del sector privado (1)

Encuesta de tendencias de negocio BBVA: percepcion Resultados ETN BBVA

sobre la oferta y la demanda de crédito al consumo

(Saldo de respuestas. Un valor <O indica un empeoramiento)
Fuente: BBVA Research

Oferta y demanda de crédito han caido (mas de

7 lo previsto) durante el tltimo semestre:
0- o e
5 - La atonia del consumo y la debilidad de sus
fundamentales repercutieron sobre la
30 — demanda de préstamos, que acelero su
ritmo de contraccion durante el 1512
,45 -
60 - « Leverelajacion de las condiciones de
financiacion que fue insuficiente para evitar
75 la contraccioén de la oferta
l l
90 - . .
2510 1571 2511 1512 Perspectivas Perspectivas para el 2512: comparativamente
m Oferta m Dermanda 2512 mas favorables desde el punto de vista de la

oferta de crédito que de la demanda
I [
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Seccion 3

Consumo de los hogares

Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

6 Desapalancamiento del sector privado (1V)

Espana: contribuciones al crecimiento interanual del
crédito al consumo %)

Fuente: BBVA Research
20%
16%
12%
8%
4%
0%
_4% 4
-8% A
12% 1
16% -
20% A
24% -

38339885888 ¢2%5 3
e 5 9 3 2 5 g 3 g 5 g 2 & °
= Consumo Privado mmm Tipos reales m— Paro
Otros m Plan 2000k Cred. Consumo

/Que explica el deterioro de la demanda?

V del gasto en consumo en un 1% — V 14% de

la demanda de crédito al consumo en el L/P
(ceteris paribus)

+100pb de los tipos de interés de los préstamos
— V 3,6% de la demanda de crédito al consumo

+1pp de los tasa de desempleo — V 4,6% de la
demanda de crédito al consumo

Empeoramiento de las expectativas de los
hogares -recogidas en la evolucion de la tasa de
desempleo- explica en torno al 80% de la caida
de la demanda de crédito al consumo durante la

crisis actual
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Seccion 3

Consumo de los hogares
e Desapalancamiento del sector privado (V)

Espania: tipos de interés de nuevas operaciones de
crédito al consumo %)

= .
Hasta may-10, los tipos de interés a un afio y el medio ponderado incluyen las operaciones con tarjeta de crédito Espana’ tasa de mora de IOS hogares (A))
Fuente: BBVA Research a partir de BdE Fuente: BBVA Research a partir de BdE
140 A 8% 1
() -
120 - ~ 7%
/\/ /\ 6% -
100 A
5% ~
80
4%
6,0 39 A
40 1 2% A
2,0 A 1%
O% T T T T T T T T T T T T T T T T
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T 1 C() m (I) CD m m @ m O O O O — — — —
O O O O O O O O ¥ = = = T T a b
NV 0 0V W O o © o O O O & &= &= &= T T T N T I a8 O C O
S8 900383938 3FT2=22F LTI TG 55885888585 3280
&) — = + &) — — ) a ) O C =, c = N = N -
5828582858 809" %5
—m— Adquisicion y rehab. de vivienda =———Bienes de consumo duradero
Tipo medio ponderado — —hastal ano ) o .
b P —e—Restofinanciacion hogares — Total familias
— - =maslano yhastabanos = - - masdebanos

Persistencia de tensiones financieras + debilidad prevista de la demanda + mantenimiento de la
morosidad en niveles elevados no anticipan una recuperacion del crédito al consumo en el C/P
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Seccion 3

Consumo de los hogares
6 Desapalancamiento del sector privado (V1)

Espaia: carga financiera de los hogares, tipos oficiales
e inflacion subyacente %)

Fuente: BBVA Research a partir de INE, BCE y Eurostat
20% T

- 5%

Fragilidad de la situacion econémica + ausencia
de presiones inflacionistas de demanda
mantendran los tipos de interés en niveles

16% 4%

5 | - histéricamente bajos ...
8% A R R - 2%
r o« 7 . .
sl £ e ... |0 que reducira la carga financiera de los
4% - o = O ori% hogares, liberando recursos que podrian ir
destinados a consumo
O% T T T T T T T T T T T T T T T T T T O%
3888838822227 785807
P 59c 58 E280EZETESDO

Carga financiera (% RFBD; izqda)
Tipo de interés oficial (%; dcha)
— = |nflacion subyacente UEM (dcha)
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INndice

Seccion1

Entorno global y economia espanola: nuevamente en recesion, ante el reto de evitar una
intensa destruccion de empleo

Seccion 2

Espafa: se confirma la recesion pero no se agudiza y las reformas en marcha aumentaran el
crecimiento

Secciéon 3
Consumo: el deterioro de sus determinantes anticipa una caida del gasto durante 2012y la
12 mitad de 2013

Seccion 4

Demanda de duraderos: ¢estas ahi?
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos

Espania: disponibilidades de bienes de consumo

(Datos CVEC, promedios trimestrales, ene-08 =100)
Fuente: BBVA Research a partir de MEC

100 .

80 A

60 ~

40 -

20 A

mar-08

jun-08 7
sep-08 7
dic-08
mar-09 |
jun-09 7

sep-09 7

T T T T T
2 o o o =
S o 0o 9o =%
T pa—
U 5 £ a U T
= S
5 £ = § T E

Bienes de consumo - - -x- - - Alimentacion

Duraderos

—O— Resto no duraderos

jun-11

sep-l

dic1

mar-12 7

Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

Espaifa: percepciéon sobre el momento para realizar
compras

(Diferencia de porcentajes entre respuestas positivas y negativas, MM3)
Fuente: BBVA Research a partir de Millward Brown

15 7

,75,
QO 0O 0O OO0 OO0 00 00 Cc oo ZC =—oo o
PLLL2LLIL L LTLIT AT LE ES 93D E
,_ hud
T >35S 9 = T 7 3 5 ¢© T = o O & ®
Eg—%S%EE 2ok E v S g E
Peqgueno electrodomestico — —— - Equipo de musicao TV

—=—— (Gran electrodomestico
Dispositivo movil
Automovil

---e---Ordenador
---x---Mobiliario
Promedio

Demanda interna de duraderos continua deprimida, ... éminimo en 2011?
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos

Espaiia: exportaciones reales de bienes

(Datos CVEC; 1TO9 =100)
Fuente: BBVA Research a partir de MEC

180 - A diferencia de lo sucedido hasta 1511, la
5 - demanda externa de duraderos no ha
compensado la atonia de lainternaen 4T11y
140 - , : 1T12
20 | ]
RS T Electrénica de consumo, mobiliario y
80 1 et Treseeee YO - - .. automoviles: mejor desempeno relativo
60
40 T T T T T T T T T T T T
288822 2 2% &% 33 ¢ Vehiculos de dos ruedas y electrodomésticos:
& 5 3§ s € 32 ¢§ © E =2 & 9 ¢ deterioro superior al promedio
Total bienes — —=— - Electrodom.
— —— - Electronica de cons. ---e---Equipo informatico
Automoviles —4+—— Motocicletas y ciclom.
Mobiliario

Duraderos (*)
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos
Q Turismos: cambio en la composicion de las ventas por canal ...

Espafia: matriculaciones de turismos Espafia: matriculaciones de turismos por canal

(Datos CVEQ) . (Contribuciones a la % a/a)
Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Ganvam Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Ganvam

30 ~ ! Q ! r 60 80 ~ ' - 90
i - IS i E
* e i 0 ©7 o0q [0
! ;%% % ¢ !
10 1 p— ; - 20 40 4 - : - 70
—F I{ _ — I o i o,
0 i \”Q \ —_— _i\: ‘.Q—OO‘UQHQ‘GO_O\‘ 0 20 — - 60
1@ 1 )
0T 6 g — 0 . - 50
10 :l,o EO’OQ ’0_0-000110}10: or -20 : |
20 6 o S | L0 20 ! W40
bl o : : :
04 ! ! L o 40 - i - 30
i Plan 200E
-40 - : Plan 2000F ! - 80 o0 701 D DD O OO0 000 === = = = o~ Ni 0
3 338382 e e = 5 = dd SO - T T e EL 8 5E 98 0% %
253§ 245385823824 58852833858 ® 2RO LR
c ° T ° o © Particular I Epresa
% m/m %t/t ---e--- %ala(dcha) I A\ quilador Total
---0--- Peso canal particular (dcha.)
ElI VN asomo la cabeza en el 1T12 (+5,5% t/t cvec) Alquiladoras, principales responsables de las
en un entorno de precios decrecientes ... fluctuaciones recientes de las ventas
... pero la volvio a esconder en abril: -14,7% m/m (renovacion de flotas)
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos
Q Turismos: .., y por segmento

Espaia: VO vs VN

Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC, IEA y Ganvam

2000 1 [ La demanda de VO continué aumentando: 3,4%
1750 - s 7 en 2011 (57,7% entre particulares)
1500 - | 19 Leve correccion en 1C12: -3,7% a/a
1250 ~ 18
1OOO | | ]6
750 A 15
500 | [ VO/VN =21en 2011 (2,0 en1C12) ...
250 12
O T T T T . T l 1.0

2008 2009 2010 20N ene-abr ene-abr

o 20m 202 .. En linea con lo observado en Alemania (1,8),
Ventas de VO mmmm Matriculaciones de VN —B— Ratio VO/VN (dcha) Italia (2,1) o Francia (2,3)
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos
Q Turismos: un parque envejecido..., en linea con Europa

Espaiia: distribucion del parque de turismos por Parque de turismos con mas de 10 afios % sobre el
antigltiedad % sobre el parque total) parque total)
Fuente: BBVA Research a partir de DGT Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC, DGT, ACEA y OICA
- 14% 60 - 12
o O
| O 12% 50 - 10
+20pp 1 !
1Ot 10% I B B i
L ) 0 . iR
- 8% | = L
30 6
O, D D
- 6% 20 - O -4
L 40 O | [l
4% 10 - O -2
- 2% O
/ O T T D T T T T T T T T T T T O
O [19] © © P~ [ © © © [19] © T 48} ©
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O% _9 9 G c 9 : E = © 8 G & G S
O~ AMITOLONDVDIO=ENDTOONDDOO 5 2 6 ég@ggr_%g %39%
- - - - - 7 NN . M L o =¥ © < O © W c Y =
%) [a's <_E xg x% T % a i
©
Aros de antigiiedad N 7 7
dicl —e—dic06
Turismos con mas de 10 afios, % (2010)
— — Promedio de los paises seleccionados
O  Incremento 2005-10, pp (dcha)
La distribucidon del parque de turismos por Convergencia con Europa un contexto de
antigliedad se desplaza a la derecha envejecimiento generalizado del parque
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos
Q Turismos: perspectivas

Espafa: evolucion prevista de los determinantes de las Espafia: matriculaciones de turismos
matriculaciones de turismos (Total anual y variacién en %)
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MEC y BdE Fuente: BBVA Research y ANFAC
20 ~ . -8 1200 A - 10
| 0
5 900 - - —————————=—— {0
X [ E § "
) o i L ©
a o iy e °
5 o B e
o s S i B
° s fd o B
8 s fd g s
L 300 - i b - 20
= s G
S o
o S
2008 2009 2010 20M 2012 2013 o B
PIB real pc (%, izgda) | : B |
I Precio relativo carb. (%, izqda) 0 30
— — Variacion de la tasa de paro (pp., dcha) 2008 2009 2010 20 2012 , 2013
o ) : : s Observado waggsaEmas Previsto
———— Variacion del tipo medio de nuevas operaciones (pp. dcha) o o )
- -l - - %a/a observado (dcha) ---©--- %a/a previsto (dcha)
Determinantes de las matriculaciones: En torno a 750 mil turismos en 2012 y 800 mil
escenario complejo en 2013
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos
Q Vehiculos de dos ruedas: cuesta abajo

Espaiia: matriculaciones de ciclomotores y ¢Que explica la caida de la demanda?
motocicletas (Datos CVEC % /D

Fuente: BBVA Research a partir de Anesdor y BdE
30

Plan MotoE | 3 Deterioro de sus determinantes (renta
20 4 ; 5 5 disponible, desempleo -sobre todo, juvenil- y
o | ; ] aversion al riesgo)
N e A S . .
101 7 1 1 \ /! = Cambios regulatorios: aumento de la edad de
\ I LA obtencion del permiso AM hasta los 15 anos y
20 1 e | -2 transposicion de la Directiva 2006/126/CE casi
- . ; S cuatro anos antes de lo exigido por las
\a | : autoridades europeas
-40 - -4
50 - : : -5 w
8883833332222 LTETT
Z5gcEs5gs E3gsSE=87E

' El nimero de motocicletas matriculadas en 2012
Parque (dcha) podria situarse en el entorno de las 100 mil
unidades (125 mil en 2011)

— O—Matriculaciones
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos
G Mobiliario: caida en linea con el promedio de duraderos

Espania: cifra de negocios del sector del mueble
(Datos CVEC, % t/t)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

10 ~

W W W XV A DD O O O 0 = = = = o
QQ Q Q Q Q© QO O T T T T = < a O T
5 ¢ o O 5 ¢ o O g 5 ¢ = g S 0 5 ©
£ 2 ¢ T g 2 2 T £ = »n © - v =

Mobiliario - --X%--- Bienes consumo duradero — -&— — Bienes consumo

Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

Dos factores explicativos:

Exportaciones a la baj1a_|:_ 1—128,6% cvecentre4Tlly

Deterioro perenne de la inversion en vivienda:
-10,1% cvec entre 4T11 y 1712

Estimaciones de BBVA Research:

* V exportaciones nominales de muebles en
un 1% t/t — V de la facturaciéon en torno al
0,7% t/t

e Vde lainversiéon nominal en vivienda en un

1% t/t — V acumulada de la facturacion en
un 0,6% t/t
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Seccion 4

Situacion Consumo, 29 de mayo de 2012

Demanda de bienes duraderos

Q Linea blanca: consumo a la baja, postventa al alza

Espaia: ventas de electrodomeésticos por familia

(% a/a del niimero de unidades)
Fuente: BBVA Research a partir de ANFEL

Frigorificos
20
Total 10 Congeladores
0
Encimeras Lavadoras
Hornos Secadoras
Cocinas Lavavajillas
2010 =— — 201 ene-abr 2011 ene-abr 2012

ene-abr 2012: -12,0% a/a; facturacion: -14,9% a/a
Lavadoras y lavavajillas: menor caida relativa

Espania: precios de consumo de electrodomésticos

(ene-08 =100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
120
N2 A
104 ~

88 T T T T T T T T T T T T T T T T T
VW WV OV WV N NV DHO OO0 0 == = = N
29000 Q0QQ T T T ETLLEIS T D L
L5358 2538285385 ® =024
$ ©® = o0 5§ © = O @ o)
Total electr. ——s— [rigorificos, lavadoras vy lavavajillas
—-e——(Cocinas y hornos - - -%--- Otros electrodomeésticos
—@—— Reparacion de electrodomeésticos General

Abaratamiento generalizado, excepto servicios

de reparacion (+17,0% desde ene-08)
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos

Q Linea marron: ante un semestre esperanzador tras un ultimo ano para olvidar

Espaia: ventas reales al por menor de articulos de
linea marrén (datos CVEC, %t/t)

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Espaia: precios de consumo de articulos de linea
marron (ene-08 =100)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

87 10 -
67 X 100 %
90
80
70
60
DRI AN 4 \ |
6 \)( \x\ // \\ I/ 50
'8’ x \II 40 T T T T T T T T T T T T T T T T T
10 - V 8838883333 g dd
X LE3g L5352 58385828¢835
12 - % s — O % T = O g © o o o ©
8 8 % 8 8 8 8 8 % % % % (:36 E i z % Equipos telefonicos
T 5 §£2£ 85§28 35 a5 £ =238 7T ¢ ---e--- Equipos de imagen y sonido
c 2 ¢ T g 22 T £ = »n © & quip geny
General A A }
TIC — —¢ — Electronica de consumo ---©- - - Productos no alimenticios Equ!pos fotografl;os Y dnematograficos
—>— Equipos informaticos
4T11 +1T12: electronica de consumo -8,5% cvec; - . ]
TIC-5,1% cvec Deflacion persistente (excepto telefonia)
Eurocopa y JJ.OO.: estimularan las ventas en 2T contribuye a aumentar la tasa de penetracion

y 3T
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Mensajes principales

o Europa se descuelga del crecimiento de la economia mundial a la espera de un plan a largo
plazo que dinamice la actividad y permita compartir el riesgo soberano a cambio de mejor
coordinacion y reformas estructurales

G En Espafa se mantienen las perspectivas de una contracciéon del PIB del 1,3% en 2012 y una
lenta recuperacion en 2013, pero con mayor incertidumbre

La mejora de la confianza depende del diseno, ejecucion y comunicacion de una agenda
reformadora creible

Q El deterioro de sus determinantes anticipa una caida del gasto en consumo durante 2012 v la
primera mitad de 2013, especialmente de bienes duraderos

9 La persistencia de las tensiones financieras, el mantenimiento de la morosidad en niveles
elevados vy, sobre todo, la debilidad prevista de la demanda no auguran una recuperacion del
crédito al consumo en el corto plazo

G El empeoramiento de las expectativas de los hogares explica en torno al 80% de la caida de la
demanda de crédito al consumo durante la crisis actual
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Anexo

Anexo 1

Espaia: cuadro macroeconémico

Fuente: BBVA Research e INE

(% a/a salvo indicacién contraria) 2008 2009 pie[0] 20m 2012 (p) 2013 (p)

Gasto en Consumo Final Nacional 1 23 0,6 -0,7 -3,6 2.1

G.C.F Privado -0,6 -4,3 0.8 -0,1 2 -0.9

G.C.F Hogares -0,6 -4,4 07 -0,14 2 -09

G.C.F AAPP 59 38 0,2 2,2 -8 5,6

Formacion Bruta de Capital -4,2 -16,4 -6 5,2 -75 -1

Formacion Bruta de Capital Fijo 4,7 -16,5 -6,2 5,1 -74 -1

Activos Fijos Materiales -5 -17.1 -6,3 54 -7.8 -1,2

Equipo, Maquinaria y Activos Cultivad: -2,8 -22 53 15 -45 29

Equipo y Maquinaria 31 -22,6 55 1,6 -4,6 28

Construccion 5,7 15,4 -10,1 -8,1 L2 £S5

Vivienda 9,1 22 9,8 -4,9 -6,6 1.6

Otros edificios y Otras Construcci -1,6 -77 -104 -1,2 -11,8 -49

Activos Fijos Inmateriales 24 -39 -4,8 0 23 24
Demanda nacional (*)

Exportaciones -1 -10,2 135 91 4 8,9

Importaciones -5,1 -16,9 8,9 -0,1 -6,2 1.6

Saldo exterior (*)

Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda 23 -15 0.8 12 -0,9 0,7
PIB sin construccion 2,8 -0.8 2 23 0 11
Empleo total (EPA) -05 -6,8 2.3 -1.9 -4,6 2
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 13 18 20,1 21,6 24,6 24,8
Empleo total (e.t.c) -0,2 -6,4 -2,6 2 -4,3 -2
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Anexo

Anexo 2

Financiacion de la automocion Financiacion de la automocion
(% a/a) (Suma movil 4T, % a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de Asnef Fuente: BBVA Research a partir de Asnef
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BBVA

Anexo

Anexo 3

Espania: seleccion de procesos de reestructuracion en los sectores de linea blanca y marréon (2009-12)

*D: empresa distribuidora; F: empresa fabricante

Celdas sombreadas: cambios respecto a la ultima publicacion de Situacion. Consumo
Fuente: BBVA Research a partir de Alimarket y European Monitoring Centre on Change

Empresa Tipo de empresa®  Tipo de restructuracion Empresa Tipo de empresa®  Tipo de restructuracion
PC City D () EREs y cierre de tiendas Infinity System F.D (-) ERE temporal
Darty D () ERE y cierre de tiendas Sanyo F () Cierre de planta
Mird D () ERE v cierre de tiendas aiﬁt&?argtculraeiwces F () Liquidacion
Unecsa D () Concurso de acreedores
) ) : Engel Axil F (-) Concurso de acreedores
Urende D () ERE temporal y cierre de tiendas ) Ben . O ERE
Urend D (-) Aprobacion del ERE vy cierre de :
renae tiendas Sharp F () ERE temporal
Unecsa D () Cierre de tiendas Daewoo F () ERE de extincion
SV 5 Oc . J Daewoo F () Venta de planta
iberte 7 LONCUISO G aCIeedores Di4 F () Preconcurso de acreedores
Media Markt D (+) Apertura de tienda Rimax innovation F.D () Liquidacion
Ecomputer D (+) Apertura de tiendas NPG F (+) Expansion
i To Conceptronic F
Worten D ) A.pertura.de tiendas (+ absorcion > eIt —— ) Fusién
parcial PC City) Digital Data Communications F
Fnac D) (+) Apertura de tiendas
Fnac D (+) Apertura de tiendas
Worten D (+) Apertura de tiendas
Apple D (+) Apertura de tienda
Electro merkat D (+) Apertura de tienda
Tristar Spain D
b (+) Fusion
Topcom Iberia D
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