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Ideas clave: cierto impulso en el cierre de afio, pero mantenemos la
cautela sobre la prevision para los proximos meses

 La mejora generalizada de la confianza en el 4T demuestra la capacidad de resiliencia de la Eurozona tras
los acontecimientos politicos vividos desde el verano, mientras que los datos hasta ahora sugieren una
perspectiva ligeramente mas optimista para los proximos meses gracias al aumento de los pedidos de
exportacion y la depreciacion del euro.

* Aunque los datos objetivos son dispares hasta la fecha, la fortaleza del consumo se mantiene, si bien los
temores sobre la debilidad de la inversion siguen vigentes. Con todo, mas alla de la volatilidad en los datos
registrada hasta octubre, los indicios positivos se estan afianzando.

* Nuestro modelo MICA-BBVA, todavia con datos limitados, prevé que el crecimiento trimestral del PIB en la
Eurozona cobre cierto impulso hasta el 0,4%/0,5% t/t en el 4T, tras el crecimiento del 0,3% en los dos
trimestres anteriores.

+ Habida cuenta de los efectos de base de los precios de la energia, la inflacion se esta recuperando segun lo
esperado, aunque los datos subyacentes siguen siendo débiles. Continuamos esperando que la inflacion
general aumente en los proximos meses (hasta el entorno del 1% a/a en diciembre), si bien seguira muy por
debajo del objetivo del BCE a medio plazo.

* EI BCE prorrog6 la EC hasta el final de 2017, pero recortd sus compras mensuales de activos (de 80.000 a
60.000 millones de EUR) e incluyo activos con vencimientos menores en su programa de compras.

* Mantenemos nuestra prevision de crecimiento del PIB para la Eurozona en el 1,6% para 2016 (aunque podria
terminar en el 1,7%) y en el 1,5% para 2017.

» Los riesgos siguen inclindndose a la bajay son principalmente de indole politica, tanto a escala nacional
como regional, aunque también provienen de ciertas deficiencias en el sector financiero y de la sostenibilidad de la

deuda publica de ciertos paises.
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El crecimiento del PIB se acelera ligeramente en el 4T...

PIB, CONTRIBUCION POR COMPONENTES
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e Crecimiento estable en el 3T,
(+0,3% t/t) gracias a la mayor
fortaleza del consumo y a pesar de la
caida en la inversion y la contribucion
negativa de las exportaciones netas

Fuente: Eurostat y BBVA Research

Los primeros indicadores, aun escasos,
sugieren que la economia podria estar
ganando impulso en el 4T, ya que la
Eurozona ha mostrado resiliencia frente al
aumento de la incertidumbre

La demanda interna continta siendo el
motor del crecimiento gracias a la
fortaleza del mercado laboral y a unas
politicas favorables, mientras que vuelven
a soplar vientos de cola (mejora de la
demanda mundial y depreciacion del euro)
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA

... sustentado por la aceleracion de Alemania y Francia en el tramo
final del afo, si bien Italia podria ralentizarse

PIB, CONTRIBUCION POR COMPONENTES
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Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Mejoria de la confianza en todos los sectores en el 4T, lo que
muestra resiliencia frente a la incertidumbre politica
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Los datos de confianza publicados hasta la fecha contintan
reflejando la resiliencia de la economia ante la creciente
incertidumbre desatada desde el verano, con un fuerte

crecimiento de las manufacturas por las expectativas sobre
demanda mundial y la depreciacion del euro

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Sin embargo, mantenemos la cautela, ya que los

acontecimientos politicos de los proximos meses podrian
acabar lastrando la confianza

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA

Los PMIs mejoraron en los principales paises durante 4T, aunque el
de servicios de Alemania se ralentizé en diciembre

PMI
(Nivel)
58 58
56 56
54 ( 54
52 52
50 50
48 48
46 46
44 44

oct—16|nov—1(4 dic-16 oct- 16|nov 1(4 dic-16 oct- 16| nov- 1 oct—16| nov-1

1T16 | 2T16 | 3T16 4T16 1T16 | 2T16 | 3T16 4T16 1T16 | 2T16 | 3T16 4T16 1T16| 2T16| 3T16 4T16
Alemania Francia Italia Espafia
=== PM|I Compuesto == PMI Manufacturero PMI Servicios

Fuente: Eurostat y BBVA Research 6



I BBVA | reseanc

OBSERVATORIO EUROZONA | DICIEMBRE 2016

EVOLUCION DE LA ECONOMIA

La produccion industrial se estabiliza, aunque la de bienes de capital
se acelera a comienzo del 4T...

PRODUCCION INDUSTRIAL
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La produccién industrial retrocedié un 0,1% m/m en octubre La sélida produccion de bienes de capital y de consumo

tras caer un 0,9% m/m en septiembre, permaneciendo asi duraderos, junto con la elevada capacidad utilizada, sugiere

planarespecto al 3T (0,4% t/t) una recuperacion de la inversion en equipo y maquinaria
durante el 4T

*Octubre con respecto a 3 meses anteriores
Source: Eurostat and BBVA Research Fuente: Eurostat y BBVA Research
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... lo que deberia potenciar la inversion en el tramo final del ano tras
moderacion del 3T

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, CONTRIBUCION POR COMPONENTE
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Source: Eurostat and BBVA Research
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Cifras dispares de maquinariay
equipo (MyE) en los principales
paises, con un menor descenso y
una aceleracién en Alemania e
Italia durante el 3T...

... aunque se aprecio una
desaceleracion y debilitamiento de
la MyE en Espafiay Francia

La construccion se aceler6 en
Alemania y Francia, mientras que
en ltalia cayo durante el 3T
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA

Produccion industrial plana en los paises centrales durante el 4T
aungue la confianza apunta a una mejoria en los proximos meses
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*4T16 calculado utilizando datos de octubre
Fuente: Eurostat y BBVA Research 9
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Las exportaciones se ralentizaron en octubre, pero dejando a un lado
la volatilidad vemos que mejoran en el segundo semestre del afo
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Fuente: Eurostat y BBVA Research

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

= Balanza comercial (%PIB)

OBSERVATORIO EUROZONA | DICIEMBRE 2016

CONTRIBUCION DE LAS EXPORTACIONES POR DESTINO
(% t/t, pp)
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Fuente: Eurostat y BBVA Research 10



I BBVA | reseanc

OBSERVATORIO EUROZONA | DICIEMBRE 2016

EVOLUCION DE LA ECONOMIA
El repunte de las ventas minoristas en octubre apunta a que el
consumo privado continta siendo el principal motor del crecimiento

VENTAS MINORISTAS Y CONFIANZA DEL CONSUMIDOR VENTAS MINORISTAS Y MASA SALARIAL TOTAL
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* Las ventas minoristas crecieron con fuerza en octubre * Laconfianza del consumidor subié en noviembre
(+0,8% t/t) y dejaron atras la moderacion observada en los hasta su maximo anual, lo que unido a los avances en

dos trimestres anteriores (en torno al 0,3% t/t). el mercado laboral, deberia respaldar el gasto de los

hogares a pesar del aumento en la inflacién

*QOctubre con respecto a 3 meses anteriores

Source: Eurostat and BBVA Research Fuente: Eurostat y BBVA Research 11



I BBVA | researce

EVOLUCION DE LA ECONOMIA

OBSERVATORIO EUROZONA | DICIEMBRE 2016

El crecimiento del empleo se ralentizo en el 3T debido principalmente
al debilitamiento de los servicios publicos y privados...

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LA MANO DE OBRA
POR PAIS
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* Menor contribucién al crecimiento del empleo de
Alemania e Italia en el 3T, pero mayor de Espafia

Fuente: Eurostat y BBVA Research

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LA MANO DE OBRA
POR SECTOR
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» Por sectores, hubo una menor contribucién de los
servicios publicos y privados, que se sumo a actividades
de comercio y turismo

Fuente: Eurostat y BBVA Research 12
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA

... con debilidad en Alemania e lItalia, mientras que Francia y Espana
continuaron ritmo en creacion de puestos de trabajo

CRECIMIENTO DE LA MANO DE OBRA POR SECTOR
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Fuente: Eurostat y BBVA Research

El empleo publico esta detras de
todo el crecimiento de la
ocupacion en Alemania, logrando
compensar la caida en el sector
privado

La destruccion de empleo en
Italia del 3T fue causada por la
construccion y las actividades de
comercio y turismo

El crecimiento de la ocupacion en
Franciay Espafia continda
estando respaldado por el sector
servicios

13
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA

El desempleo continud reduciéndose al comienzo del 4T tras
registrar una cierta estabilizacion a mediados de afo

TASA DE DESEMPLEO POR PAIS
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La tasa de desempleo sigue reduciéndose a un ritmo

* Se observa una caida en el desempleo principalmente
lento, debido principalmente a Espafia

entre la poblacién con experiencia

Fuente: Eurostat y BBVA Research

Fuente: Eurostat y BBVA Research 14
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Aunqgue la inflacion general se acelero ligeramente en noviembre,
la subyacente se mantuvo estable en niveles bajos

INFLACION Y CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES
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* Lainflacién armonizada de la Eurozona estuvo en linea con
la previsién del +0,6% a/a en noviembre, lo que supone una
ligera aceleracion (+0,5% a/a en octubre) y constituy6 su
mayor lectura desde abril de 2014

Fuente: Eurostat y BBVA Research

INFLACION Y MEDIA AJUSTADA
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- Trimmed mean inflation = == Core inflation

* Lainflacion subyacente se mantuvo estable en el 0,8% a/a

+ Esperamos que lainflacion aumente en los proximos
meses, mientras que los efectos de base de menores precios
de la energia continuaran disminuyendo

Fuente: Eurostat y BBVA Research 15
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA

La inflacion esta repuntando en la mayoria de paises en el 4T

INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
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* Por paises, la inflacion armonizada se recuper6 en Francia (+0,7% a/a) e Italia (+0,1% a/a) en noviembre, mientras que
se mantuvo estable en Espafia (+0,5% a/a) y Alemania (+0,7% a/a)

Fuente: Eurostat y BBVA Research 16
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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 o0 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.



