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Mejoria en el tercer trimestre, pero con cautela

Los datos de confianza publicados hasta el momento indican cierta capacidad de resiliencia de la
Eurozona, aunque la todavia débil demanda mundial y la moderada apreciacion del euro hasta la fecha
podrian pesar sobre las exportaciones y el sector industrial.

Los datos de agosto, mejores de lo esperado, compensan las decepcionantes cifras de julio. Las
ventas minoristas siguen apuntando a un fortalecimiento del consumo privado y, lo que es mas
importante, la notable mejora tanto en la produccién industrial como en las exportaciones esboza una
perspectiva mas positiva para la inversion. En cambio, el dinamismo de las importaciones podria
entorpecer la contribucion positiva de la exportaciones netas en 3T16.

Nuestro indicador MICA-BBVA prevé que el crecimiento trimestral del PIB en la eurozona cobre
cierto impulso hasta el +0,4% intertrimestral en 3T16, tras el crecimiento del +0,3% en 2T16.

La reduccién de la inflaciéon negativa de la energia ha impulsado a la inflacion general a tasas
positivas en los ultimos meses, mientras que la inflacion subyacente sigue siendo deébil pero
estable. La remision de los efectos base de la energia de hace un afio podrian aumentar la inflacién en
los proximos meses hasta tasas ligeramente inferiores al 1% en diciembre.

El BCE no modificé su postura con respecto a la politica monetaria en septiembre. A pesar de los
ultimos datos favorables, las preocupaciones sobre la inflacion persisten. Antes de que concluya el afo,
es muy probable que se produzca una ampliacion de la EC (+6 meses) junto con algunos ajustes técnicos
a fin de hacer frente a la escasez de bonos alemanes.
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Irregularidad en inversion durante 1S16 levanta dudas sobre ritmo de
recuperacion, pero inversion en maquinaria y equipo continué solida

. Durante 2T16, el crecimiento del PIB reflejé la falta de inversion fija y la débil contribucién del consumo privado y publico, que sélo
pudo compensarse en parte por el impulso de la demanda externa, especialmente en Alemania y Espafia.

. La principal preocupacion es el débil crecimiento de la inversion ya que la acumulacion de capital fijo disminuyo en la primera
mitad de 2016. Sin embargo, y pese a la volatilidad, maquinaria y equipo deberia seguir siendo el principal motor del
crecimiento de la inversion este afo, principalmente en los paises de la periferia.
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El crecimiento econOmico podria mejorar en 3T16

PIB y previsiones MICA (% t/t)
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Los datos mas recientes indican una
ligera aceleracion del crecimiento del
PIB en 3T16 (+0,4% t/t tras +0,3% t/t
en 2T16)...

... respaldado por un consumo privado
mas solido...

... y un leve repunte de la inversion,
gue podria estar beneficiandose del
aumento de las exportaciones.
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Senales mixtas en las cifras de confianza en 3T16,
pero resisten en territorio positivo

Aunque se produjo un repunte tanto en el PMI manufacturero de septiembre como en el indice de confianza (ESI), el ambiente que se
plasmo en el sector servicios durante 3T16 fue menos positivo.
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PMI manufacturero aumenté en septiembre en los principales
paises, no obstante el de servicios disminuyo (salvo en Francia)
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La produccion industrial aumentd en agosto
mostrando una leve recuperacion para 3T16

La produccion industrial registro una expansion del 1,6% m/m en agosto. No obstante, las cifras correspondientes al conjunto
de 3T16 siguen siendo débiles, con una escasa subida del +0,1% t/t hasta el momento, tras reducirse un -0,2% t/t en 2T16.

La produccion de bienes de capital también registré6 un aumento en agosto, reduciendo con ello los temores sobre la debilidad de

la inversion.
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Pese a la disparidad entre paises, el crecimiento de la
produccion industrial sigue siendo débil en 3T16

Produccion industrial (% t/t, nivel)
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Las ventas minoristas se estancaron en agosto
aungue se mantienen robustas en 3T16

Las ventas minoristas no registraron cambios en agosto tras un aumento del +0,3% m/m en julio, pero siguen indicando una
contribucion positiva al consumo privado en 3T16 (hasta ahora +0,4% t/t).
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El empleo crecio a un ritmo sostenido durante el
ultimo ano

La contribucidén al crecimiento del empleo de los principales paises cay0 ligeramente en 2T16, no obstante la de los paises
periféricos aumenté.

A pesar de que se ha producido un fuerte crecimiento general del empleo en los Gltimos trimestres, su composiciéon se ha
inclinado hacia mayor autoempleo en lo reciente.
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La tasa de desempleo se ha estabilizado en los
ultimos meses

Si bien latasa de desempleo sigue reduciéndose a un ritmo lento, impulsada principalmente por Espafia, la caida anual en los
desempleados se modera en agosto entre la poblacion con mayor experiencia, sobre todo femenina.
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Las exportaciones rebotaron en agosto en un clima de
elevada volatilidad de la demanda extranjera
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La inflacion general se acelerd en septiembre impulsada

por los precios de la energia

Los efectos de base de la energia siguen disminuyendo, elevando la inflacion general hasta el +0,4% a/a en septiembre (+0,4% m/m) que
deberia ascender hasta tasas ligeramente inferiores al 1,0% a/a al cierre de 2016. La inflacion subyacente se mantiene estable cerca del 0,8%

a/aen lo que va de 2016.

Inflacion (% a/a) y contribucién de componentes (p.p.)
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La inflacion se ha recuperado ligeramente en la mayoria
de los paises durante 3T16

Inflacion general y subyacente (% a/a)
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BCE: todas las opciones son posibles pero esperamos
una extension del QE de seis meses en diciembre
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El BCE se mantiene a la esperay no
ha emitido nuevos anuncios sobre
estimulos dado un escenario base para
2016-17 sin cambios. Los temores sobre
la inflacién contindan.

Los comités estan evaluando las
opciones disponibles en un contexto de
mayores temores sobre la solvencia de
algunos bancos europeos.

Extension prevista del QE hasta
septiembre de 2017 sumada a los
ajustes técnicos para hacer frente a la
escasez de bonos libres de riesgos
(alemanes).
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Aviso legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones
referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de
verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse
como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una
evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del
mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su
contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos
o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este
documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza,
por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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