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Resumen: Mejora de la actividad, pero mayor incertidumbre

Nuestro modelo GAIN estima un crecimiento trimestral del PIB global cercano al 0,9%
t/t en 4T16 (frente al 0,8% de trimestres anteriores):
- Datos 3T16 mejores de lo previsto (EE.UU. y China, sin sorpresas negativas en Europa)

- Elimpulso proviene principalmente de la actividad industrial y del repunte de la confianza, unido a la
mejora del comercio mundial y al aumento de los nuevos pedidos

- Las ventas minoristas apuntan a un consumo privado persistentemente robusto

Los paises desarrollados (DM) han batido a las economias emergentes (EM) en los
ultimos meses.

— Datos positivos tanto en EE.UU. (mayormente la confianza, gracias al impulso fiscal previsto) como
Europa (debido al aumento de los nuevos pedidos)

— La estabilizacion de China y la mejoria del comercio continlan sustentando la recuperacion en los Asia
Emergente

— Lenta salida de la recesién en Latinoamérica, donde la confianza es anémica Yy los datos
decepcionantes

La inflacion se esta recuperando en DM gracias a los precios de la energia. Aunque
sigue sin haber evidencias de efectos indirectos o de segunda vuelta, las encuestas
apuntan al aumento de las presiones debido al encarecimiento de los costes y a la
s6lida demanda nacional

Los riesgos presentan un sesgo a la baja y estan vinculados a la politica y el
proteccionismo, asi como a los desequilibrios de China .
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La volatilidad mundial contintia siendo baja pese a la elevada

Incertidumbre

Tras el repunte registrado con la victoria de Trump, las tensiones en los EM se moderaron, salvo en China
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Los tipos de interés a largo plazo han repuntado a
nivel mundial liderados por los tipos de EE.UU.,
debido en parte a las expectativas de una mayor
inflacion

La asignacion de activos ha girado de la deuda a la
renta variable

El délar estadounidense se aprecio de forma
generalizada. Algunas monedas se vieron
especialmente afectadas, como el peso mexicano
(por temores sobre la politica comercial vinculados a
Trump) vy la lira turca (sobre todo por factores
idiosincrasicos)
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PIB GLOBAL

Rebote en EE.UU. y estabilidad en la zona euro durante el 3T16

Mientras que Asia podria haberse estabilizado y Latinoamérica esta saliendo de la recesion

PIB: REGIONES SELECCIONADAS
Tasa anualizada, en %
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LA7: Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Venezuela.
Fuente: Haver y BBVA Research MAZ3: (5 principales paises asiaticos, excluidos China e India): Indonesia, Japén, Corea 4
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Se acentua la aceleracion del crecimiento global en 4T16

CRECIMIENTO PIB MUNDIAL
Previsiones basadas en modelo GAIN-BBVA (% t/t)
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Fuente: Haver y BBVA Research

CRECIMIENTO PIB MUNDIAL: CAMBIO DE PREVISIONES
(% t/t)

0.94
0.91
0.83
0.62

O (0]

< <
<

4T16
3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 Prevision

* Previsiones previas y actuales basadas en GAIN-BBVA
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La produccion industrial volvio a recuperarse en noviembre tras
moderarse en el trimestre anterior...

PRODUCCION INDUSTRIAL MUNDIAL
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* Entre los DM, el marcado incremento de la produccién
industrial en la zona euro contrasta con la ligera caida de

EE.UU.
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o O O O O * En los EM, a pesar de la elevada volatilidad, la tendencia a
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la baja parece haber concluido merced a la evolucion de
EM China

Fuente: Haver y BBVA Research
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PRODUCCION INDUSTRIAL

... especialmente en la zona euro y en Asia emergente

PRODUCCION INDUSTRIAL: REGIONES SELECCIONADAS
% ala
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* 4T16 calculado utilizando datos de octubre y noviembre para Eurozona, China, MA4 y LA7
Fuente: Haver y BBVA Research 7
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La confianza del sector manufacturero repunto en el 2516, lo que
apunta a un panorama mas favorable...

PMI MANUFACTURERO MUNDIAL
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La mejoria en las tasas de crecimiento de nuevos negocios
y en el empleo apuntan a que la economia esta recobrando
impulso en la recta final del afio

El aumento de la demanda esta generando presiones
sobre la capacidad manufacturera, mientras que las
presiones sobre los precios se intensificaron en diciembre
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PMI MANUFACTURERO

... en la mayoria de las regiones, sobre todo Europa y EE.UU.

PMI MANUFACTURERO: REGIONES SELECCIONADAS
Nivel £ 50
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Fuente: Markit y BBVA Research 9
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PMI DE SERVICIOS

El PMI de servicios de diciembre confirmd un broche positivo para
2016 en el sector...

PMI DE SERVICIOS MUNDIAL PMI DE SERVICIOS MUNDIAL
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» El sector de servicios mundial se expandi6 a un ritmo
solido en diciembre.

49 » El crecimiento de la produccién se mantuvo en sus niveles
maximos de noviembre, con una mejoria en las entradas
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48 . .
4 <4 &4 o4 ®m® ®m S S 1 1 © © procedentes de nuevos negocios y creacion de empleo.
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g Q¢ % 9 2 9@ 2 Q2 Q2 2 Q2 9 » Los precios de produccion medios continuaron subiendo,
DM WLD = mientras que el aumento de la demanda deja margen de

maniobra

Fuente: Markit y BBVA Research 10
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PMI DE SERVICIOS

... sobre todo en los DM, donde la confianza se reforzé en el 4T16, si
bien cayo ligeramente en los EM (a excepcion de China)

PMI DE SERVICIOS: REGIONES SELECCIONADAS
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EAG (Paises EAGLES): Bangladesh, Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Filipinas, Rusia, Turquia, Vietham
Fuente: Markit y BBVA Research 11
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VENTAS MINORISTAS

Moderacion generalizada de las ventas minoristas en noviembre, si
bien todavia apuntan a un consumo robusto durante el trimestre...

VENTAS MINORISTAS MUNDIALES
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Fuente: Haver y BBVA Research
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* Aunque el consumo privado de los DM continta siendo
sélido, es improbable que repunte mas en los préximos

trimestres

* Respecto a los EM, buena evolucion en China y el resto de
Asia, aungque persiste la atonia en Latinoamérica
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VENTAS MINORISTAS

...con una leve aceleracion en China y Latinoamérica, y algo mas
rapida en Europa

VENTAS MINORISTAS: REGIONES SELECCIONADAS
% ala
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* 4TR16 calculado con datos de octubre para LA7, y de octubre y noviembre para EE.UU., zona euro, Chinay MA3
MAZ3 (5 principales paises asiaticos, excluidos China e India): Indonesia, Japon, Corea del Sur.
Fuente: Haver y BBVA Research 13
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INDICADOR ADELANTADO

Los indicadores adelantados de la OCDE confirman que el impulso
se mantiene de forma generalizada

INDICADOR ADELANTADO DE LA OCDE
indice

100.5
100.3
100.1
99.9
99.7
99.5
993
99.1
98.9
98.7
98.5

Nov-15
Jan-16
Mar-16
May-16
Jul-16
Sep-16
Nov-16
Nov-15
Jan-16
Mar-16
May-16
Jul-16
Sep-16
Nov-16
Nov-15
Jan-16
Mar-16
May-16
Jul-16
Sep-16
Nov-16
Nov-15
Jan-16
Mar-16
May-16
Jul-16
Sep-16
Nov-16
Nov-15
Jan-16
Mar-16
May-16
Jul-16
Sep-16
Nov-16

JPN

>

S5 BRI

Briics: Brasil, Rusia, India, Indonesia, China, Sudafrica.

ASS5: (5 principales paises asiaticos): China, India, Indonesia, Japon y Corea del Sur.
Fuente: OCDE y BBVA Research
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El crecimiento global de las exportaciones de bienes también parece
haber ganado cierto ritmo, aunque lento, en los ultimos meses

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES
(PRECIOS CONSTANTES)
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Notable mejoria de las exportaciones en noviembre impulsada
por Asia (salvo India) y Eurozona

Los pedidos de exportaciones apuntan a una perspectiva algo
favorable en los Ultimos meses para Europa, mientras que en
EE.UU. podrian verse restringidos por la apreciacion del dolar

Sefales mas optimistas en Latinoamérica tras las deslucidas
cifras de octubre
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Los fletes tambien apuntan a una moderada tendencia alcista en el

comercio global
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* El indice Baltic Dry (BDI) es un indicador econémico publicado a diario por la
sociedad Baltic Exchange, con sede en Londres

Fuente: Baltic Exchange de Londres y BBVA Research 16
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COMERCIO MUNDIAL

Las exportaciones de servicios se ralentizaron en noviembre tras su
destacada mejoria de mediados de ano

Si bien muestran todavia una soélida tasa de crecimiento trimestral

EXPORTACIONES MUNDIALES DE SERVICIOS EXPORTACIONES MUNDIALES DE SERVICIOS
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Fuente: CPB y BBVA Research 17
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En conjunto, los paises desarrollados han evolucionado mejor que
las regiones emergentes en los ultimos meses

EE.UU.
Datos positivos;
confianza impulsada
por el estimulo fiscal
previsto

MEXICO

perspectiva
macroeconémica

Zona euro
Gran subida de la
confianza por aumento
de nuevos pedidos y
depreciacion del euro

Deterioro de la ——e

LATINOAMERICA
Lenta salida de la
recesion (débil
confianza, datos
decepcionantes)

l

BRASIL
Comienza a
mejorar tras
tocar fondo

RUSIA
En recuperacion
desde 3T16
(+0,3% t/t)

INDIA
Datos de
crecimiento
positivos en
3T16

EM ASIA
Recuperacién en
curso respaldada por
la estabilizacion de
Chinay la mejora en
el comercio
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INFLACION

Aumento de la inflacion global en diciembre por subida de los precios
en DM...

INFLACION GENERAL MUNDIAL

% ala
* En los DM, la recuperacion de la inflacion refleja
6 . .
los efectos de base derivados de los precios de la
: energia, que deberian acentuarse en los préximos
meses
4 * En los EM, especialmente en Latinoamérica (salvo

México), la inflacion se suavizo algo en los ultimos

3 _v_,v\/\_v tres meses. La moderada depreciacion y el efecto

de la atonia domeéstica son los principales
2 causantes de la moderacion de la inflacion.

» Las encuestas de diciembre apuntan hasta la
fecha a unas incipientes presiones en materia de
costes, sobre todo en los DM, provocadas por la
fortaleza de la demanda interna y los escasos
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Fuente: Haver y BBVA Research 19
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INFLACION

... junto con una ralentizacion de la inflacion en Latinoameérica y
cierta estabilizacion en Asia emergente

INFLACION GENERAL: REGIONES SELECCIONADAS
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Fuente: Haver y BBVA Research
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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 o0 proyecciones. La evolucion historica de las variables econdémicas (positiva 0 negativa)
no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdmico 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, invitacioén o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno
en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que
este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicién, 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.



