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Ideas clave: capacidad de resistencia y proyecciones sin variaciones

* El moderado ritmo de crecimiento econdmico se mantuvo en la Eurozona en el 3T16 (+0,3% t/t), en
un contexto de mejora de la demanda externa durante el trimestre y dando muestras de resistencia tras la
incertidumbre vivida a mediados de afio.

* La mejoria de los indicadores en lo que llevamos de 4T16 sugiere que la recuperacion podria
cobrar cierto impulso, si bien nos mantenemos prudentes al respecto debido a la incertidumbre en torno
a los eventos politicos de los proximos meses.

« La inflacion se esta recuperando segun lo esperado, habida cuenta de los efectos de base de los
precios de la energia, aunque los datos subyacentes siguen siendo débiles. Seguimos esperando
que la inflacion se mantenga muy por debajo del objetivo del BCE durante el periodo de prevision.

» Politicas econdémicas expansivas y escaso margen del BCE para articular nuevas medidas: lo mas
probable es que el programa QE se amplie y ajuste, aunque esto podria retrasarse hasta comienzos de
2017. La politica fiscal continuara siendo ligeramente expansiva, si bien de forma heterogénea entre
los distintos paises.

* Previsiones sin variaciones: mantenemos nuestra prevision de crecimiento del PIB para la Eurozona en
el 1,6% y en el 1,5% para 2016 y 2017, respectivamente. No obstante, efectuamos algunas variaciones
a escala nacional, reflelando un mayor dinamismo en Alemania y Espafa, contrarrestado por las
menores perspectivas sobre Francia e ltalia.

* Los riesgos siguen inclinandose a la baja y estan vinculados principalmente a cuestiones
politicas, tanto a escala nacional como regional, aunque también provienen de ciertas deficiencias en el
sector financiero de algunos paises especificos.
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APARTADO 1: EVOLUCION DE LA ECONOMIA

Crecimiento del PIB estable en el 3T. Esperamos que se mantenga
estable en lineas generales durante los proximos trimestres
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Fuente: Eurostat y BBVA Research
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APARTADO 1: EVOLUCION DE LA ECONOMIA
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Alemania registro una desaceleracion, pero Francia e Italia volvieron
a crecerenel 3T
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Francia e Italia volvieron a crecer en el
3T16, ya que su PIB aumentd en un 0,2%
y un 0,3% t/t, respectivamente. El
crecimiento galo estuvo impulsado
principalmente por la inversion en
inventarios (+0,3% t/t) y el consumo
publico (+0,4% t/t), mientras que el gasto
privado no registré6 cambios en el trimestre

En Alemania, el crecimiento se
ralentizé ain mas en el 3T16 (+0,2% t/t),
aparentemente por la menor contribucion
de la demanda externa. El crecimiento
habria sido impulsado principalmente por
los componentes de la demanda interna, a
pesar del posible retroceso de la inversion
en maquinaria y equipo

Espafia sigue mostrando una evolucion
superior a la de la regién con un aumento
preliminar del PIB del 0,7% t/t en el 3T16
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APARTADO 1: EVOLUCION DE LA ECONOMIA

La produccion industrial se recupero6 en el 3T a pesar de la elevada
volatilidad
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La recuperacion en el 3T16 se extendio a todos los
sectores, especialmente a la produccion de bienes de
capital (+0,4% t/t) y bienes de consumo duradero

(+0,1% t/t), lo que apunta a una recuperacion en la
inversion en equipo y maquinaria

La produccién industrial se contrajo en septiembre en .
un 0,8% m/m tras su repunte del 1,8% m/m registrado en
agosto, cerrando asi el 3T16 con un crecimiento del
0,4% t/t (-0,3% en el 2T16)

Fuente: Eurostat y BBVA Research Fuente: Eurostat y BBVA Research
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APARTADO 1: EVOLUCION DE LA ECONOMIA

La produccion industrial crecio en el 3T en la mayoria de los paises
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APARTADO 1: EVOLUCION DE LA ECONOMIA

Las exportaciones registraron un ligero repunte en el 3T, mientras
gue las importaciones sugieren cierta mejoria de la demanda interna
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APARTADO 1: EVOLUCION DE LA ECONOMIA

Las ventas minoristas crecieron moderadamente en el 3T a pesar de
las recientes caidas mensuales
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VENTAS MINORISTAS Y CONFIANZA DEL CONSUMIDOR VENTAS MINORISTAS Y MASA SALARIAL TOTAL
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* Las ventas minoristas crecieron un 0,3% t/t en el 3T16 a < Sin embargo, en conjunto los datos del 3T16 siguen
pesar de las caidas mensuales registradas en septiembre y indicando una contribucién positiva al consumo
agosto (-0,2% m/m en ambos casos) privado, similar a la del trimestre anterior, que

- Se observa debilidad en el consumo de productos no  contribuye a estabilizar la confianza
alimentarios y bienes de consumo duradero

Fuente: Eurostat y BBVA Research Fuente: Eurostat y BBVA Research 9
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APARTADO 1: EVOLUCION DE LA ECONOMIA

El empleo crecié a un ritmo sostenido durante el Gltimo ano, mientras
gue el crecimiento de la mano de obra se acelero

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LA MANO DE OBRA CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LA MANO DE OBRA
POR PAIS POR GENERO
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* La contribucion al crecimiento del empleo de los * No obstante, en un entorno de recuperacion, en el 1S16
principales paises cayo ligeramente en el 2T16, si bien se observo un aumento del crecimiento de la mano de
la de los paises periféricos aumento obra

* Su composicion se ha inclinado recientemente hacia
un mayor autoempleo

Fuente: Eurostat y BBVA Research Fuente: Eurostat y BBVA Research 10
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APARTADO 1: EVOLUCION DE LA ECONOMIA

La tasa de desempleo se ha estabilizado en los ultimos meses, si
bien continla descendiendo en Espaia
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* Latasa de desempleo sigue reduciéndose a un ritmo * Sin embargo, la caida del desempleo se moderé en el
lento, debido principalmente a Espaia 3T16 entre la poblaciéon con experiencia, sobre todo
femenina

Fuente: Eurostat y BBVA Research

Fuente: Eurostat y BBVA Research 11
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APARTADO 1: EVOLUCION DE LA ECONOMIA
Los datos de confianza se aceleraron en octubre, o que apunta a
gue se esta generando cierto impulso de cara al 4T
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* Los datos de confianza publicados hasta el momento -
continlan mostrando la resistencia de la Eurozona
ante la creciente incertidumbre desatada desde el verano

No obstante, mantenemos la prudencia, ya que los
eventos politicos de los proximos meses -el referéndum
constitucional en lItalia, el desarrollo del Brexit, la cargada

agenda politica de 2017- podrian acabar lastrando la
confianza

Fuente: Eurostat y BBVA Research

Fuente: Eurostat y BBVA Research 12
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APARTADO 1: EVOLUCION DE LA ECONOMIA

El PMI manufacturero ha aumentado en los principales paises en lo
qgue llevamos de 4T; evolucion dispar del sector servicios
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APARTADO 2: PREVISIONES ACTUALIZADAS

La inflacion aumentod ligeramente en octubre impulsada por los
efectos de base de los precios de la energia

INFLACION Y CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES INFLACION Y MEDIA AJUSTADA
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* EI'IPCA de la Eurozona de octubre crecio un 0,5% a/a en * Esperamos que la inflaciébn aumente en los proximos

ese mes, en linea con lo previsto y ligeramente por trimestres, situandose en tasas ligeramente inferiores al
encima de septiembre (+0,4% a/a), si bien la inflacion 1% hacia diciembre, mientras que los efectos de base de
subyacente se mantiene estable en el 0,8% a/a los precios de la energia continuaran disminuyendo

Fuente: Eurostat y BBVA Research Fuente: Eurostat y BBVA Research 14



I BBVA ‘ RESEARCH Observatorio Eurozona | Noviembre 2016

APARTADO 2: PREVISIONES ACTUALIZADAS

Aunque la aceleracion de la inflacion en el 3T se dio en la mayoria
de los paises, en términos generales sigue siendo debil

INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
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* Por paises, la inflacion armonizada aumenté en
Espafia (+0,5% a/a) y Alemania (+1,0 a/a) en octubre,
mientras que se mantuvo estable en Francia (+0,5% a/a)

Fuente: Eurostat y BBVA Research 15
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APARTADO 2: PREVISIONES ACTUALIZADAS

Motores de

crecimiento para la Eurozona

Menores vientos de cola:
desaparicion del efecto de la
depreciacion del euro y del
abaratamiento del petroleo

La perspectiva mundial continta
siendo incierta

Existe un debate estéril sobre la
orientacion fiscal para aliviar una
politica monetaria agotada

Riesgos politicos en un calendario
de elecciones muy cargado en el
proximo afo

Brexit

Observatorio Eurozona | Noviembre 2016

Recuperacion de la confianza
desde mediados de afo

Resistencia de la demanda interna
a pesar de la mayor incertidumbre
y los menores vientos de cola

Las politicas economicas
continuaran favoreciendo la
recuperacion, en especial, la

politica monetaria, unida a una
orientacion fiscal mas favorable

Mejora gradual del comercio
mundial

17
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APARTADO 2: PREVISIONES ACTUALIZADAS

Eurozona: previsiones sin variaciones cerca del 1,5%

CRECIMIENTO DEL PIB Y PREVISION PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
(%) (% ala, % PIB)

25 2017

2014 2015 2016 (p)

20 19
PIB real 11 19 1,6 15

15 Consumo privado 0,8 1,7 1,6 1,4
’ 1,1 1.6 Consumo publico 0,6 14 1,7 1,1
1,0 Inversién 15 2,9 2,2 2,4
Demanda interna (en p.p.) 11 1,7 1,7 15

0,5 Exportaciones 4,4 6,1 2,4 2,8
Importaciones 4,8 6,1 29 3,2

0,0 - - - - -0,1 -0,1

'_- Exportaciones netas (en pp) 0,0 0,2
-0,2 :
-0,5 E;alanza por cuenta corriente 24 31 3.4 3.2
2013 2014 2015 2016 2017 (% PIB)
_ Saldo presupuestario (% PIB) 26 21 -1,9 -1,8
moct-16  ®jul-16 IPCA (media % a/a) 04 00 0,2 1,4
« La demanda interna continla siendo el principal * Nuestra valoracion incorpora un sesgo a la baja para
motor de crecimiento, ya que sigue contando con el finales de afio por el efecto de la incertidumbre politica,
respaldo de la politica monetaria y, en menor grado, de la del complicado momento del sistema bancario y del
politica fiscal Brexit

Fuente: Eurostat y BBVA Research Fuente: Eurostat y BBVA Research 18
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APARTADO 2: PREVISIONES ACTUALIZADAS

BCE: la extension del QE continta siendo el escenario mas probable

INDICE DE SUPERVISION DE LA INFLACION BBVA EZ
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Fuente: Eurostat y BBVA Research

Fuente: Eurostat y BBVA Research 19
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APARTADO 2: PREVISIONES ACTUALIZADAS

La politica fiscal continuara siendo expansiva, aunque de forma muy
heterogénea entre los distintos paises

DESGLOSE DE LA BALANZA FISCAL

(% PIB)
4
., A B A l i -
0 T T T T T T T T T T T T . T . T -_I
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2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016
Alemania Francia Italia Espafia Eurozona
B Saldo estructural primario B Componente ciclico Pago intereses — Saldo estructural Total

* Francia continuara consolidando sus cuentas fiscales « ltalia ha pospuesto la adopcion de medidas de

durante 2016-17, mientras que Alemania se comprometié consolidacion y va a elevar los estimulos fiscales en
a adoptar medidas ligeramente expansivas a pesar de 2016-17, mientras que esta previsto que Espafa lleve a
disponer de un amplio margen de maniobra fiscal cabo ajustes de forma mas progresiva hasta adoptar

una postura menos expansiva

Fuente: Eurostat y BBVA Research 20
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APARTADO 2: PREVISIONES ACTUALIZADAS

Alemania: refuerza su recuperacion en 2016, si bien la incertidumbre
persiste en 2017

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS * Revision al alza en 2016, ya que el
(% ala, % PIB) consumo publico compensa la
moderacion de la inversion...
2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
* ...pero el aumento de la incertidumbre
podria lastrar la confianza y el gasto

PIB real 16 15 18 15 privado durante los proximos trimestres
Consumo privado 1,0 1,9 15 1.4 £l . .
. 12 28 36 19 . consumo privado resiste, apoyado

- en el mercado laboral y en el crecimiento
Inversién 3.4 11 2.3 i de los salarios
Demanda interna (en pp) 1,3 1.3 1,9 1,6
Exportaciones 4,0 4,6 2,2 2,5 « La debilidad de la demanda global
Importaciones 4,0 5,0 2 ) 3,2 continuara frenando las exportaciones y
Exportaciones netas (en pp) 0,3 0,1 -0,1 -0,1 la inversion al cierre del ejercicio y en
2017

Balanza por cuenta corriente (% PIB) 7,4 8,5 8,9 7,9

Saldo presupuestario (% PIB) 0,3 0,7 0,5 0,3

IPCA (media % a/a) 0,8 0,1 0,3 1,6

Fuente: Eurostat y BBVA Research 21
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APARTADO 2: PREVISIONES ACTUALIZADAS

Francia: crecimiento relativamente estable debido al empeoramiento
de factores internos

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS * Aungue el crecimiento es débil y estable
(% ala, % PIB) mas alla de la volatilidad del afio pasado,
la economia no esta consiguiendo
2014 2015 2016 (p) 2017 (p) escapar del ciclo de crecimiento

modesto
PIB real 07 12 12 13  La incertidumbre desatada por Ilas

proximas elecciones deberia afectar a

Consumo privado 0,7 1.z 1,6 1,5 .
o la confianza de las empresas
Consumo publico 1,2 1,4 15 1,2
Inversion _ 04 UE Al e - En este contexto, se prevé que la
Demanda interna (en pp) 11 15 17 15 inversion crezca menos, lo que se
Exportaciones 3,4 6,0 1,0 3.2 suma al ajuste fiscal en marcha
Importaciones 4,8 6,4 2,4 285
Exportaciones netas (en pp) -0,5 -0,3 -0,5 -0,2 « En conjunto, el consumo privado
deberia seguir siendo el principal
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 11 0,2 -0,7 08 factor de crecimiento del PIB durante los
Saldo presupuestario (% PIB) -4,0 -3,5 -3,3 -2,7 préximos trimestres
IPCA (media % a/a) 0,6 0,1 0,2 1,3

Fuente: Eurostat y BBVA Research 22
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APARTADO 2: PREVISIONES ACTUALIZADAS

Italia: débil crecimiento como resultado de las preocupaciones
relacionadas con la situacion politica y el sector bancario

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

(% a/a, % PIB)

PIB real
Consumo privado
Consumo publico
Inversion
Demanda interna (en pp)
Exportaciones
Importaciones
Exportaciones netas (en pp)

Balanza por cuenta corriente (% PIB)

Saldo presupuestario (% PIB)
IPCA (media % a/a)

Fuente: Eurostat y BBVA Research

2014

-0,3
0,6
-1,0
=88
-0,3
29
3,0
0,0

1,9
=80
0,2

2015

0,6
0,9
-0,7
0,6
1,0
4,1
5,8
-0,3

1,7
-2,6
0,1

0,7
11
0,5
19
1,0
12
2,2
-0,2

2,9
2.4
-0,1

2016 (p) 2017 (p)

0,9
0,8
0,3
18
0,8
2,4
2,1
0,1

2,8
=28
11
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El crecimiento sigue estando
respaldado por el consumo, pero se
mantendra en niveles reducidos

La incertidumbre politica generada por
el referéndum constitucional y los
temores en torno al sector bancario
lastraron la demanda interna,
especialmente el consumo privado

Débil inversibn en el periodo de
prevision, limitada por la expectativa de
una recuperacion mas lenta

Las exportaciones netas volveran a
contribuir al crecimiento el préximo
afno, si bien en menor grado que en otros
paises periféricos
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APARTADO 2: PREVISIONES ACTUALIZADAS

Espafna: PIB revisado al alza, pero su economia se ralentizara en los
proximos trimestres

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS * Los ultimos datos confirman el sesgo al
(% a/a, % PIB) alza respecto a las previsiones de
crecimiento del PIB tanto para 2016

2014 2015 2016 (p) 2017 (p) como para 2017. La demanda interna

continuard dando soporte a la
recuperacion...

PIB real 14 3,2 &2 2,5 _ » i .
Consumo publico ke 2,0 1.2 18 Las exportaciones netas contribuiran
EE e €52 80 i Sl positivamente al crecimiento en un

Demanda interna (en pp) 19 3,3 3,0 2,3 contexto de demanda externa débil
Exportaciones 4,2 4,9 5,5 AL
Importaciones 6,5 5,6 51 3,1 * Persisten los riesgos vinculados a la
Exportaciones netas (en pp) -0,5 -0,1 0,2 0,2 consolidacion fiscal y a la
incertidumbre politica relacionados con

Balanza por cuenta corriente (% PIB) 1,0 14 1,3 1,7 factores idiosincrasicos y con el Brexit

Saldo presupuestario (% PIB) -5,7 -5,0 -4,6 -3,6

IPCA (media % a/a) -0,2 -0,5 -0,3 1,7

Fuente: Eurostat y BBVA Research 24
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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 0 basadas en fuentes que consideramos fiables, sin
gue hayan sido objeto de verificacién 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 evolucién histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa)
no garantiza una evolucién 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 ningln 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
gue 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 informacién que necesiten para esta toma de decision.

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



