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La economia mundial siguié acelerandose en el inicio del aiio

Las sefales ciclicas se han reforzado en el 1T17 de forma generalizada

o Indicadores de actividad global
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Fuente: Bankia Estudios.

Parece estar
atravesando su
mejor momento en,
al menos, 3 anos
(seguln las
encuestas, en mas
de 6 afnos, desde
2010).
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2017 certificara el retorno a la normalidad

Un crecimiento nominal tan débil, incluso negativo, es anomalo en ausencia de una crisis

Crecimiento del PIB mundial
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Fuente: FMI
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EEUU: flojo inicio de aiio por el enfriamiento del consumo...
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La pérdida de poder de compra pasa factura temporalmente
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Inversion fija en EEUU
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La inversion compensara parte del enfriamiento del consumo y fortalece las expectativas para los proximos trimestres (la
confianza de los agentes se mantiene en niveles muy elevados, especialmente de las familias).

inversion residencial (%) 3m/3m anual.
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...en balance, el bache del 1T17 se compensara en préximos trimestres
Las expectativas para el 2T17 se han revisado al alza, hasta niveles superiores al potencial
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Fuente: Thomson Reuters. Fuente: Thomson Reuters y previsiones de Bankia Estudios.
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UEM: en su mejor momento desde 2010...

No obstante, la fuerte senal expansiva de las encuestas debe relativizarse

PIB y Sentimiento econémico
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Fuente: Thomson Reuters y Bankia Estudios.

Las encuestas sobreestiman el crecimiento actual de la economia: estan en maximos ciclicos y son consistentes con ritmos de
crecimiento del PIB en torno al 3,0%, muy por encima de lo que senalan los principales datos de actividad..
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Fuente: Thomson Reuters y Bankia Estudios.
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’ ...con las expectativas de crecimiento revisdndose al alza...
Destaca, sobre todo, Espana

Previsiones de crecimiento
(Bankia Estudios)

30 2017 2.9 2018 - 30

2.5
o5 - " Actual e Anterior . - 25

= Actual e Anterior

(%)

UEM Alemania Francia ltalia Espana UEM Alemania Francia Italia Espana
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> ..y el riesgo politico a la baja tras las elecciones en Francia
La probabilidad de un escenario adverso se ha reducido

Intencion de voto en la 22 vuelta

60% 40% . Eleuropeistay

. centrista Macron es
claramente favorito en
la segunda vuelta
frente a la rupturista Le
Pen..

Macron Le Pen

Fuente: IPSOS
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La tendencia alcista de los precios de las materias primas se ha frenado

El shock inflacionista de |la energia va a menos y desaparecera este ano

Indices CRB's
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Fuente: Thomson Reuters y Bankia Estudios.
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Fuente: Thomson Reuters y Bankia Estudios.

(*) Bajo el supuesto de que el precio del barril de crudo se mantiene estable en los niveles actuales.
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La inflacion podria haber tocado techo en el mes de febrero

Esperamos que el gap con las medidas subyacentes se cierre a finales de ano
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Fuente: Thomson Reuters y Bankia Estudios. Fuente: Thomson Reuters y Bankia Estudios.
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Las elecciones en Francia reaniman las expectativas de tipos
De momento, en EEUU se cotiza una subida mas en 2017 y en UEM nada hasta dentro de 1 ano
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Las tires de la deuda deberian reanudar la tendencia alcista previa

Empujadas, principalmente, por las positivas expectativas de crecimiento nominal
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Compras del BCE

Media abr/16-

Reduccion del 24%

Activo mar/17 abr-17
Deuda Publica 67.866 51.362
Titulizaciones 412 502
Cédulas hipot. 4,059 845

Deuda privada n f. 7.840 7319
Total mes 80.176 60.028

Datos en millones de euros.
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Los factores bajistas para las tires se van “desactivando”
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fiscales vy la desregulacion.

Elevado ahorro
global
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sobre inversion

Importante cancelacion
de posiciones en
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de EEUU
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Las primas de riesgo corrigen tras las elecciones francesas
Se abre un periodo de calma hasta que se acerquen las elecciones italianas

Primas de riesgo 10 afios
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Los mercados emergentes siguen entre los mas rentables del afio

Se sobreponen a la Fed y al aumento del riesgo

Bolsas en economias emergentes

N Tipos de cambio frente al dolar
(acumulado en el ano)

(acumulado en el ano)

Argentina ] 285 Peso mexicano 123
Turquia 21.0
_ zloty polaco 8.7
Polonia 20.9 )
2 peso argentino
Chile 18.7
) . rublo ruso
India 14.1
. T rupia india
Singapur 11.7
arasil 106 libra esterlina | 49
México 7.8 euro | 41
Sudafrica | 65 real brasilefio 27
Egipto | 5.5 rand sudafricano 2.0
Nigeria | 16 libra egipcia 14 apreciacion
China | lira turca 13
Arabia saudi peso chileno 1.0
Rusia yuan chino 0.9
150 100 50 00 50 100 150 200 250 300 3.0 6.0 90 12.0
0
Fuente: Thomson Reuters. (%) Fuente: Thomson Reuters. (%)
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Una de las economias mas dinamicas de Europa

Desde hace tres anos Espana crece por encima de la UEM

PIB Espana vs UEM

47 Espafa

6
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Fuente: INE, Eurostat y Bankia Estudios.
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El PIB recupera los niveles previos

Aungue en términos de empleo, aun lejos

PIB vs empleo
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> Con una composicion del crecimiento mas equilibrada

Todos los componentes del PIB contribuyen positivamente al crecimiento
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Fuente: INEy Bankia Estudios.

20

10

11

12

13

Contribucion al crecimiento anual del PIB

w Consumo hogares = Consumo AA.PP. = Inv.equipoy otros ® Inv. construccion = Dem. externa -#-PIB
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No solo es
Importante cuanto
se crece.

El cOmo se crece
determinara la
sostenibilidad del
crecimiento.
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Un patron de crecimiento mas solido

El impulso inicial procedio de las exportaciones
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Inv. construccion

El nivel de PIB es el
mismo que el de 2008,
pero ha variado el
peso de sus
componentes.

Se ha corregido el
sobrepeso de la
construccion y de las
Importaciones.
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Una dinamica de crecimiento distinta a ciclos anteriores

Se ha quebrado el caracter contraciclico de la demanda externa

Aportacion al crecimiento interanual del PIB

Dem. interna

pp
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Fuente: INE y Bankia Estudios.

El buen
comportamiento de la
demanda externa es lo
gue esta llevando a una
revision al alza de las
previsiones.
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> Permitiendo alcanzar un superavit por cuenta corriente historico

Aunque la elevada deuda externa nos mantiene en una posicion muy vulnerable

H [} [ N4 [] [ N4 [} [}
Balanza por cuenta corriente Posicion de inversion internacional neta (PIIN)
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Fuente: Banco de Espana, Aduanas y Bankia Estudios. * Acum. 12 meses hasta febrero. Fuente: Banco de Espana, INF y Bankia Fstudios.
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> Y avanzar en la correccion del elevado endeudamiento

24

El sector privado harealizado un intenso esfuerzo de desapalancamiento

Deuda de la economia espanola (1)
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= AA.PP.

®m Hogares
3007 Empresas
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o 200
=
oy
X 150
64
100
50
0
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Fuente: Banco de Esparia e INE. (1) Deuda materializada en préstamos y valores representativos de deuda. No se incluyen instituciones financieras para evitar una
doble coniaillizazmimm. * 1.
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Compatible con el crecimiento de los nuevos flujos de financiacion

Se traslada a una menor caida del saldo vivo

Importe mensual nuevos ptmos. a hogares y empresas Saldo vivo del crédito a hogares y empresas
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La mejora de la competitividad y la caida de la carga de la deuda han sido claves

Aungue la elevada deuda externa nos mantiene en una posicion muy vulnerable
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Fuente: INE y Bankia Estudios.
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Progresos y retos pendientes tras una duray prolongada crisis
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Mejoran las variables flujo, si bien persisten puntos débiles en los niveles

R

Intensa creacion de empleo

Mejora de la competitividad
Internacionalizacion de las empresas
Superavit exterior

Desapalancamiento del sector privado
Correccion del déficit pablico
Crecimiento mas equilibrado

Saneamiento del sector financiero

V4

Elevada tasa de paro, especialmente entre los
jovenes.

Notable ajuste salarial

Aumento de la desigualdad

Bajo crecimiento de la productividad
Elevada deuda externa

Vulnerabilidad a los inversores extranjeros
Déficit publico estructural

Deuda publica auin en senda ascendente
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Las previsiones de nuevo se revisan al alza

Sesgos al alza

El buen tono de los

Previsiones de PIB para 2016y 2017 Gltimos indicadores
a Introduce un sesgo al alza
32 en las previsiones.
30 - Si los riesgos en el ambito

externo no acaban
28 - repercutiendo
negativamente en la

alfa (%)

o 2017 26 economia mundial, el PIB
4 4 podria anotar un mayor

. ‘ ‘ 2,4 dinamismo del proyectado
22 R, :::.. a corto plazo.

mar-15 may-15 jul-15  sep-15 now-15 ene-16 mar-16 may-16 jul-16  sep-16 nov-16 ene-17 mar-17

Fecha de la prevision

Fuente: Panel de Funcas (valores de consenso).
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¢ Se estan infravalorando los impulsos?

E f Claves del dinamismo de la economia
espaiola

Mejora el escenario de crecimiento global

Empuje del sector turistico ante el aumento del
riesgo geopolitico en destinos competidores

Aflora consumo e inversion contenidos
Impacto de la caida de tipos en la carga financiera

Mejora de la competitividad y menor elasticidad de
las importaciones a la demanda interna

p Riesgos presentes, pero con limitado
impacto por el momento

Clima de incertidumbre politica externa e interna

Proteccionismo y crecimiento del comercio
mundial

Brexit

Politica monetaria (ECB Tapering)
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Esperamos que se mantenga la fase expansiva

Aunqgue la recuperacion perdera intensidad a medida que se amortigien algunos impulsos
transitorios

PIB

Variacion (%)
o

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Fuente: INE y Bankia Estudios.
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Cuadro macroecondomico previsto

Tasa de variacion anual 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)

(onsumo de los hogares 2.8% 3.2% 2.6% 2.2% . . : .
................................................................................................................................................................................................................................................................................................. El consumo perdera traccion, al ir frenandose el
Gonsumo AAPP. 2,0% 0,8% 1,2% 13% avance de la renta

Formadénbadecnita fio e E— SUm 1 i

.......... enesdeequ|p08,9%5’o%5,3% 5’0% ;%i]-nG\lersi?n .recup-?jra dli)namismo, traS el impéS de
(Lbnstrl:mé*nllll4,9% ,,,,, 1’9,% . 3 ’2% 3 ,6% p orlaince rtl umbre

Aportacion demandanacional (pp) 33 28 24 2,3 Solidez de las exportaciones, gracias al mejor entorno
Bootadonss T i - s s exterior y las ganancias de competitividad

B A S—. o> .

Importauones _______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ °6% 3% 1SSk 38% Se mantendra la aportacion positiva del sector exterior
Aportacion demanda externa (pp) -0,1 0,5 0,5 0,2

Blre g g 25 Crecimiento nominal por encima del 4% ayuda al
sRromina 37%  36% | 45% 4.2% desapalancamiento

IPCgeneral (var.mediaanud) ~ 05%  -02% | 22% 16%

|IPCsubyacente (var. mediaanual) 06%  08% 12% 13% El encarecimiento de la energia impulsa la inflacion.
- o — e 25 R — o

E.r]pla) ..... ( ................................... Q ..... ( dam||$’4-r) ................................................................................................................. 4 92 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 463 ....................................................................... 4 75 ........................... 355 Se ?rolo?ga e.l dllnardrllsznaoogel mercado Iaboral. EI paro
Tasadepao (FPA mediadel afo) 221%  196% = 172% = 152% vaelve a fos hiveles de £L0e.

(p) Prevision de Bankia Estudios.
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;Como valorar el desempeiio de la economia espaiiola?

Cuota export. mundiales de mercancias

120 ~
110 | La capacidad para
competir en los mercados
100 Internacionales permite
S ver de manera sintética si
& 20 la economia espafiola va
S a0 | haciendo sus deberes
pendientes.
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Fuente: OMC vy Bankia Estudios. * Hasta septiembre.
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Este documento ha sido elaborado por Bankia, S.A. (“Bankia”) y se presenta exclusivamente para propdsitos de informacion. Este documento no es un folleto, ni supone una oferta
o recomendacion para realizar una inversion.

Este documento no constituye un compromiso de suscripcion, ni una oferta de financiacion, ni una oferta para vender, ni una solicitud de oferta para comprarvalores de Bankia, los
cuales deberan estar sujetos a aprobaciones internas de Bankia.

Bankia no garantiza la exactitud de la informacion contenida en este documento, ni que la misma sea completa. La informacion aqui contenida se ha obtenido de fuentes
consideradas fidedignas por Bankia, pero Bankia no manifiesta ni garantiza que sea completa ni exacta, en particular respecto a los datos suministrados por terceros. Este
documento puede contener informacion resumida o no auditada, y se invita a sus receptores a consultar la documentacion e informacion piiblica presentada por Bankia a las
autoridades de supervision del mercado de valores. Todas las opiniones y estimaciones estan dadas a la fecha indicada en el documento por lo que pueden ser objeto de cambio. El
valor de cualquier inversion puede fluctuar como consecuencia de cambios en el mercado. La informacion de este documento no tiene por objeto predecir resultados futuros y no se
da ninguna garantia respecto a las misma.

Este documento incluye, o puede incluir, informacion o consideraciones referidas a futuro. Dicha informacion o consideraciones representan la opinion y expectativas de Bankia
relativas al desarrollo de su negocio y generacion de ingresos, pero tal desarrollo puede verse sustancialmente afectado en el futuro por ciertos riesgos, incertidumbresy otros
factores relevantes que pueden hacer que el esperado desarrollo de negocio y generacion de ingresos difieran sustancialmente de nuestras expectativas. Estos factores incluyen,
entre otros i) situacion del mercado, factores macroeconémicos, directrices gubernamentalesy de supervision, iij) movimientos en los mercados de valores nacional e internacional,
tipos de cambio y tipos de interés, asi como cambios en el riesgo de mercado y operacional, iii) presion de la competencia, iv) cambios tecnoldgicos, v) procedimientos judiciales y de
arbitraje, y vi) variaciones en la situacion financiera o solvencia de nuestros clientes, deudores y contrapartidas. Informacion adicional acerca de los riesgos que podrian afectar la
situacion financiera de Bankia, puede ser consultada en el Documento de Registro aprobado e inscrito en el Registro Oficial de la Comision Nacional del Mercado de Valores .

La distribucion del presente documento en otras jurisdicciones puede estar prohibida por lo que los receptores del presente documento o quienes finalmente obtengan copia o
ejemplar del mismo, se convierten en responsables de tener conocimiento de dichas restriccionesy cumplirlas.

Este documento no revela todos los riesgos ni otros aspectos significantes relacionados con la inversion en los valores/ operaciones de Bankia. Antes de realizar cualquier
operacion, los potenciales inversores deben asegurarse de que entienden en su totalidad los términos de los valores/operacionesy los riesgos inherentes a los mismos. Este
documento no es un folleto para los valores que se describen en el mismo. Los potenciales inversores s6lo deben suscribir valores de Bankia teniendo en cuenta la informacion
publicada en el correspondiente folleto de Bankia y no sobre la base de la informacion contenida en este documento
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