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Se mantiene la prevision de crecimiento del PIB
en el 3,2% en 2015y 2,7% en 2016

Aunque se confirma una ligera desaceleracion,
en linea con lo previsto, la produccion continuara
aumentando a un ritmo alrededor del 3%

El dinamismo en economias desarrolladas podria no
compensar el menor empuje de las emergentes
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Moderacion de las perspectivas de crecimiento
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Crecimiento mundial

La recuperacion se debilita

Crecimiento econdmico
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Situacién Espafia 4T15

Al ajuste en emergentes se
une una mejora mas lenta en
las economias desarrolladas
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Mercados

Se moderan las tensiones financieras

Tensiones en los mercados financieros

Indicador BBVA Research de tensiones financieras Se ha frenado

Situacién Espafia 4T15

La depreciacion
de monedas
emergentes se
ha detenido

\ Crisis china

la salida de
Lehman :
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Politicas monetarias

La respuesta de los bancos centrales

Tipo de cambio euro/dolar

El BCE anuncia
1,40 _ un tipo negativo

1,35 EI BCE El banco central de China ha
1.30 agluchia Anuncio del recortado tipos de interes
1,25 fortilcésaydel

: EIBCE empleo de , -
1,20 lmpelleggnta EEUU El BCE e§ta dispuesto a
1,15 actuar mas para depreciar
110 el tipo de cambio
1,05
1.00 ' ] | Y la Fed sigue muy atenta a

JUN 14 DIC 14 MAR 15 NOV 15 los riesgos de la recuperacion

Fuente: Bloomberg
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Economias emergentes

L as dudas sobre la economia China se mantienen

Crecimiento del PIB previsto para 2015
% AIA

Para 2015, mejoran las
perspectivas de crecimiento...

6,9%

...pero las incertidumbres a
medio plazo continuan:
* el paso desde exportaciones
e inversion a consumo
* profundizar en reformas
Prevision anterior Prevision actual liberalizadoras

Fuente: BBVA Research
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Economias emergentes

Afectadas por la caida de las materias primas

Emergentes y materias primas
Crecimiento del PIB y variacion del precio real de
materias primas metalicas y minerales, en %

1 ..y :
’ 100 La variacion de precios de las

8 80 materias primas coincide con
S e 60 las fluctuaciones del PIB en

4 20 las economias emergentes
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2 V - En el futuro, materias primas y

crecimiento en emergentes se
40 pueden frenar con la
1990 1995 2000 2005 2010 2014 desaceleracion en China

Materias primas

Fuente: FMI y BBVA Research
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Economias desarrolladas

Contribuiran mas al crecimiento global...

Crecimiento, emergentes vs desarrollados

(% PIB)
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6 La mejora del crecimiento
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reformas estructurales
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Fuente: BBVA Research con datos del FMI y del Banco Mundial 10
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Economias desarrolladas

Situacién Espafia 4T15

... con diferencias relevantes entre ellas

Nivel del PIB
4T-2007=100
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Fuente: BBVA Research con datos de OCDE

EE.UU. ya recupero en 2011 el
nivel de actividad previo a la
crisis de 2008, la eurozona

apenas lo conseguira a finales
de 2015

11
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¢, Cuales son los riesgos?

Geopolitica
global

Guerras

Europa Terrorismo

Paises Crisis griega,

desarrollados efectividad del

Bajo crecimiento BCE

China

Ajuste brusco del
crecimiento

Emergentes
® Aumenta el riesgo Precios de las

® Se mantiene el riesgo materias primas
demasiado bajos

® Baja el riesgo

Fuente: BBVA Research 12
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Mantenemos las previsiones para 2015y 2016

3,2%

2,7%

2016
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Crecimiento

Por primera vez desde 2001, mayor que el mundial

Crecimiento trimestral del PIB
y previsiones modelo MICA-BBVA
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Fuente: INE, FMI, y BBVA Research

Situacién Espafia 4T15

Por primera vez desde 2001,
Espafia habria encadenado
cuatro trimestres consecutivos
de mayor crecimiento que la
economia mundial

La desaceleracion prevista es
una combinacion de diferentes
factores: ciclico, crecimiento
mundial débil e incertidumbre

15
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¢,Por qué la moderada desaceleracion?

Demanda embalsada en bienes duraderos

Incremento de las matriculaciones 2013-15

Total

4390 Parte del aumento del gasto
en consumo de las familias se
ha producido gracias la
Justificado por demanda embalsada durante
la crisis

la mejora de los
determinantes*

21%

Hacia delante, el consumo
tendra un crecimiento mas
acorde con sus determinantes

*PIB per capita, precio relativo de los carburantes, tasa de desempleo y tipos de
interés de crédito al consumo

Fuente: BBVA Research y ANFAC 16
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¢,Por qué la moderada desaceleracion?

Situacién Espafia 4T15

Desigual recuperacion del consumo

Incremento del consumo de los hogares

Hogares ordenados segun su gasto por unidad de

consumo 2013-2014

10% mas rico

Fuente: BBVA Research e INE

Clase media

40% mas pobre

Las clases medias y los
hogares con mas ingresos
han sido los responsables de
la recuperacion del consumo
en 2014

La evolucion futura del gasto
pasara por generalizar la
mejora a los restantes grupos
poblacionales

17



BBVA | HESEARCH Situacion Espafia 4T15

El crecimiento continuara alrededor del 3%

Los vientos de cola prevalecen, aunque mas debiles

Politica fiscal de
neutral a expansiva

Politica monetaria
expansiva

Bajos precios

Aceleracion del del petroleo

crecimiento en
Europa

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento continuara alrededor del 3%

Hasta ahora las exportaciones han sido claves ...

Exportaciones de bienes y servicios
Reales, 1T13 = 100

114 = 2 ler ~
Espana Durante los ultimos anos, la
+13,5% . ., ..

112 contribucion positiva de las

110 Eurozona exportaciones explican el
+10,5% mayor dinamismo de la

108 economia espafola respecto a

106 la UEM

104 i .

0 La evolucion del precio del

petroleo, los tipos de cambios
100 y los tipos de interés han

1T13 3T13 1T14 3T14 1T15 3T15 jugado a favor

Fuente: BBVA Research e INE 19
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El crecimiento continuara alrededor del 3%

... 'y lo seguiran siendo en el futuro

Impacto de la caida (+) o aumento (-) de la demanda interna sobre el crecimiento
porcentual de las exportaciones de bienes no energéticos

€ >
Crecimiento de las exportaciones

8,3%

2014-2015

El impacto del
aumento de la

Crecimiento de las exportaciones demanda interna en
3,0% las exportaciones
ha sido no
significativo

B Demandainterna M Otros determinantes

Fuente: BBVA Research y Datacomex, recuadro 1 revista Situacion Espafia 4T15 20
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El crecimiento continuara alrededor del 3%

|ﬂV€I’SIéﬂ y ahOrrO, ClaveS Los esfuerzos de

las empresas por
aumentar el ahorro

Variacion del ahorro de las empresas e inversion en han traido mayor
maquinariay equipo en paises de la UEM entre 2013y 2014 inversion que en el
pp del PIB resto de la UEM
+ Inversion
0\ @ Irlanda
+1 Portugal N
® .- Espafa
Eslovenia .o
Dinamarca @ _L..="
R. Checa . “ ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘
- Ahorro <€ - . 2 — 0 . p 5> + Ahorro
- - . I - + + +
Suecia @ “,‘.""'Francia @ Alemania
““““““ R. Unido . Holanda
Finlandia o ltalia
\ 4
- Inversion

Fuente: BBVA Research, recuadro 2 revista Situacion Espafia 4T15. El ahorro muestra la diferencia entre la tasa de ahorro promedio 2013-14 y su media histdrica.

La inversion en maquinaria y equipo muestra el cambio en pp del PIB entre 2013-14 21



BBVA | HESEARCH Situacion Espafia 4T15

El crecimiento continuara alrededor del 3%

Inversion y ahorro, claves

Cambio porcentual en los precios
Variacion porcentual promedio a/a

—

El aumento del

ahorro continda
por la caida del
precio de bienes

importados,...

2010-2014
Precios al J

consumo

...y el
2010-2014 ' 0,1 crecimiento de
Precios de la — Iosd
roduccion : producidos
P 2015 0,5 > internamente...
... porlo que
los margenes
. . aumentan, aunque
Precios de la produccion UEM 1,1 : = atEEEr A
Fuer?te: BBVA Research.e INE o o _ Competitividad
Precios al consumo provienen de la variacién del Indice de Precios al 29

Consumo. Precios de la produccién provienen del deflactor del PIB.
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Riesgo externo

Menor crecimiento mundial

Cambio en la participacidon en las exportaciones
espafiolas sobre el total (2008-14), en pp

Asia (sin China)

Africa del Norte

LATAM

China

Estados Unidos

UEZ28

Fuente: BBVA Research y FMI.

Situacién Espafia 4T15

Entre 2008 y 2014 las
exportaciones hacia paises
fuera de la zona euro
experimentaron los mayores
crecimientos

El mayor crecimiento de la
UE sera clave para
compensar la ralentizacion
de los emergentes

23
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Riesgo interno

La estabilidad presupuestaria a medio plazo

Gastos e ingresos no financieros de las AA.PP.

% PIB
46
Gastos 2

44 (seqin Plan do Entre _2010 y 2015 solo se ha

- Estabilidad) revertido una parte del
aumento del gasto publico

40

38 La recuperacion no sera

6 Ingresos suficiente para eliminar el déficit

(segun Plan de
34 Estabilidad)
2005 2008 2011 2014 2017 Reto: reformas para crecer,
crear empleo y aumentar las
=== === Prevision ADD bases tributarias

Fuente: (ADD) Andrés, de la Fuente y Doménech (2015) y Programa de Estabilidad (2015) 24
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Imprescindible: continuar con las reformas

La “divina coincidencia” de la economia espanola

Ahorro, inversion y necesidad de financiacion

% del PIB

’ Virtuosa trinidad

de crecimiento,
o5 baja inflacion y
desapalancamiento
24 | ., frente al resto
23 nversion s
22
21
20 \
19 Necesidad de financiacion
18 . . I
17 Capacidad de financiacion
16
Ahorro

15
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Fuente: BBVA Research y Banco de Espafia o5
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Se mantiene la prevision de crecimiento del PIB
en el 3,2% en 2015y 2,7% en 2016

Aunque se confirma una ligera desaceleracion,
en linea con lo previsto, la produccion continuara
aumentando a un ritmo alrededor del 3%

El dinamismo en economias desarrolladas podria no
compensar el menor empuje de las emergentes

27
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La evolucidon de la economia espafnola ha confirmado
las expectativas gue se tenian hace tres mesesy, en
ausencia de cambios en el escenario internacional o en
las politicas a implementar, se mantiene la prevision de
crecimiento del PIB en el 3,2% para 2015y en el 2,7%
en el 2016



