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Resumen: el crecimiento mundial apunta al 0,9%-1% t/t a
principios de 2017

* El crecimiento mundial sigue registrando una aceleracion en el 1T, si bien nuestro indicador
BBVA-GAIN de crecimiento mundial para el 4T y 1T (0,85% y 0,93% t/t, respectivamente) es
ligeramente inferior que hace un mes. Esto implica un crecimiento mundial cercano al
0,9%-1% t/t (3,8% SAAR).

* Los indicadores de confianza siguen siendo muy solidos y el comercio mundial muestra
indicios de una mayor expansion aunque la produccion industrial y, en especial, las ventas
minoristas son mas moderadas a principios de afo.

* Firme y solido crecimiento de los mercados desarrollados (DM): la recuperacion industrial
parece perder algo de fuerza en enero, aunque la mejora de la demanda mundial y la
confianza siguen fortaleciéndose.

* Sefnales mixtas de los mercados emergentes (EM): la mejora del rendimiento en Asia
contrasta con indicadores mas débiles en América Latina

* La inflacion global siguido aumentando en febrero impulsada por las economias desarrolladas
gue, en gran parte, reflejan los efectos base derivados de los precios de la energia. Pero las
medidas de inflacion subyacente siguen sin registrar cambios
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Regresa el apetito por los EM y por EE.UU., si bien en la
Eurozona, los fondos siguen registrando salidas netas

ENTRADAS DE INVERSIONES EN CARTERA
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Los EM han estado registrando importantes flujos
de inversion —recuperando niveles anteriores a la
eleccion de Trump— apoyados en la tendencia
alcista de los precios de las materias primas y el
tono prudente de los oficiales de la Fed en el
proceso de ajuste. No obstante, durante la dltima
semana la caida de los precios del petréleo y la
subida de los tipos de interés de la Fed modero¢ el
interés por los EM.

Los fondos europeos siguieron registrando salidas
netas. Incertidumbre politica peso6 durante el dltimo
mes (Paises Bajos, Francia e Italia) pero el
resultado de las elecciones en los Paises Bajos y
la creciente brecha entre Macron y Le-Pen podria
ayudar a frenar las salidas de capital.

EE.UU. mantuvo sus inversiones en renta fija y
renta variable. El interés de los inversores se ha
visto favorecido por las expectativas de un ritmo
gradual de normalizacién de los tipos de interés de
la Fed, que contribuye a mantener los indices de
renta variable en sus niveles historicos mas altos.
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Datos del PIB para 4T: EE.UU. mas débil, crecimiento estable en
Asia, mientras que America Latina no logra salir de la recesion

PIB: REGIONES SELECCIONADAS
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LA7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pera, Venezuela.
MA3: Indonesia, Japon, Corea. 4
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PIB MUNDIAL

La aceleracion se mantiene en el 1T (en torno al 1% t/t), con
una ligera revision a la baja tanto en el 4T como en el 1T

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (% t/t) Cambio de las previsiones, BBVA-GAIN (% t/t)
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PRODUCCION INDUSTRIAL

La produccion industrial sigue creciendo de forma solida pero a
un ritmo mas suave que en el 1T
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PRODUCCION INDUSTRIAL

La mejora de la produccion industrial es mas visible en Asia
emergente, mientras que en América Latina es menos negativa

PRODUCCION INDUSTRIAL: REGIONES SELECCIONADAS
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* 1T17 calculado empleando datos para enero para EE.UU., Eurozona, CHN y MA4 LA7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(, Venezuela.
Fuente: Haver y BBVA Research MAA4: India, Indonesia, Japon, Corea. 7



I BBVA ‘ RESEARCH OBSERVATORIO ECONOMICO GLOBAL | MARZO 2017

PMI: MANUFACTURERO

Pero la confianza en manufacturas (PMI) parece mucho mas
positiva a principios del 2017...

PMI MANUFACTURERO MUNDIAL PMI MANUFACTURERO MUNDIAL
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los ultimos tres afos en febrero, apoyado en el sélido
48 crecimiento de los nuevos pedidos, en la recuperacion del
comercio mundial y en la creacion de empleo

» Los precios de los insumos siguieron creciendo por lo que
las empresas trasladaron parte del incremento a los clientes

Fuente: Markit y BBVA Research 8
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PMI: MANUFACTURERO

... Sobre todo en las economias avanzadas, mientras que los PMI
en América Latina siguen rezagados

PMI MANUFACTURERO: REGIONES SELECCIONADAS
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* 1T17 calculado empleando datos de enero y febrero LA7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(, Venezuela.
Fuente: Haver y BBVA Research MAA4: India, Indonesia, Japon, Corea. 9
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PMI: SERVICIOS
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El PMI de servicios globales siguid mostrando una expansion a
una tasa soélida aunque algo menor que la de febrero

PMI SERVICIOS MUNDIAL
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Los datos del PMI de febrero mostraron una ligera pérdida
de impulso en la actividad comercial del sector servicios

No obstante, la recuperacion de los nuevos negocios dio
lugar a un aumento de los pedidos y a la consiguiente
creacion de empleo

La inflacion de los insumos descendié en febrero y siguid
por debajo de la media a largo plazo

10
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PMI: SERVICIOS

La mejora de la confianza en los servicios se ha hecho mas
patente en Europa en el 1T

PMI SERVICIOS: REGIONES SELECCIONADAS
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* 1T17 calculado empleando datos de enero y febrero

c MAA4: India, Indonesia, Japon, Corea.
Fuente: Markit y BBVA Research

EAG (Eagles): Bangladesh, Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, 11
Nigeria, Pakistan, Filipinas, Rusia, Turquia, Vietnam
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VENTAS MINORISTAS

Las ventas minoristas cayeron en diciembre y todavia no se
han recuperado en el 1T tras varios trimestres de expansion
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COMERCIO MUNDIAL

Las exportaciones aumentaron drasticamente en enero segun
nuestras estimaciones, que todavia esta por confirmar...

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES (PRECIOS EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES (PRECIOS
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Fuente: CPB y BBVA Research 13
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COMERCIO MUNDIAL
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... pero los fletes de enero y febrero (Baltic) se moderaron
durante el 1T, aportando senales mixtas sobre el comercio
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COMERCIO MUNDIAL

Las exportaciones de servicios se han moderado en los ultimos
tres meses tras un ano de fuerte crecimiento
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INFLACION

La inflacion mundial siguid creciendo en febrero impulsada por
las economias desarrolladas...

INFLACION GENERAL MUNDIAL
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inflacion refleja los efectos de base derivados de los

> precios de la energia que deberian aumentar en los
proximos meses, mientras que en los EM la inflacion no

4 registré cambios en febrero principalmente debido a la
ralentizacion de la inflacion en China.

5 » Segun los PMI, la media de los costes de los insumos
registré un aumento solido en febrero, reflejando una
acusada subida en los precios de compra de

1 manufacturas.
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Fuente: Haver y BBVA Research 16
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INFLACION

... Si bien las medidas de inflacidn subyacente siguen
flagueando
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INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE: REGIONES SELECCIONADAS
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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.



