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Eurozona: solido crecimiento a principios de 2017 e inflacion
subyacente todavia baja

» Tras crecer al 0,4% en el 4T16, nuestro modelo MICA-BBVA sigue estimando un crecimiento del PIB
en la eurozona del 0,5% t/t en el 1T17 y pone un ligero sesgo al alza a nuestra prevision del 1,6% para
este afo.

« Las cifras definitivas del PIB del 4T16 sefialan al consumo como el principal impulsor del
crecimiento. No obstante, las ventas minoristas han perdido fuerza a principios de afio a medida
gue la inflacion erosiona los salarios reales.

* Los datos relativos a la confianza siguen mejorando en los principales paises durante el 1T17
impulsados por un aumento de la demanda extranjera, también reflejada en las exportaciones. El PMI
de servicios ha mejorado notablemente en febrero.

* La produccion industrial se recuperd en enero tras sufrir un tropiezo en diciembre, pero todavia no
refleja plenamente el fuerte aumento de la confianza en manufacturas de los meses anteriores.

* La inflacion siguid aumentando y alcanzo el 2,0% a/a en febrero impulsada por los precios de la
energia y los alimentos. A pesar de ello, la inflacibn subyacente se mantuvo controlada y sigue
situandose en el 0,9% a/a. Las preocupaciones relativas a la inflacion todavia quedan lejos.

* A pesar de la mejora tanto en las perspectivas globales como en la eurozona, los riesgos para el
crecimiento siguen inclinandose a la baja. Principalmente politicos pero también financieros.
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Se afianza el impulso en el 1T17 a pesar del ruido procedente de la
fuerte agenda politica del afio
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No se registran cambios en las cifras c

definitivas de crecimiento del PIB

del 4TQ16 (0,4% t/t), principalmente .
impulsados por el consumo total

(+0,3 pp.) con una contribucién del
gobierno de +0,1 pp.

Fuente: Eurostat y BBVA Research

La contribucion de lainversion fija
fue de +0,1 pp.

Las exportaciones netas
contribuyeron negativamente (-0,1
pp.) ya que las fuertes exportaciones
fueron mas que compensadas por el
impulso de las importaciones

Signos positivos que emergen de las
exportaciones y de inversion fija, esta
Gltima respaldada por una postura fiscal
menos rigida, sugieren que la economia
ha ganado impulso en el 1T17 (MICA-
BBVA: +0,5% t/t)



I BBVA ‘ S A At OBSERVATORIO EUROZONA | MARZO 2017

EVOLUCION DE LA ECONOMIA

El PIB de Alemania y Francia se acelero en el 4T16, mientras que
ltalia se ralentizo

PIB, CONTRIBUCION POR COMPONENTES
(% t/t, p.p.)
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Fuente: Eurostat y BBVA Research 4
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Las cifras relativas a la confianza mejoran al inicio de 2017, sobre
todo, en los servicios...
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+ Hasta ahora, los datos relativos a la confianza siguen  + Los distintos eventos politicos no han afectado al
sugiriendo una aceleracién del crecimiento en la animo, y no se espera que lo hagan salvo que se
eurozonaen el 1T17 materialicen los riesgos politicos

Fuente: Eurostat y BBVA Research Fuente: Eurostat y BBVA Research 5
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA

... un rasgo extendido en todos los paises
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Fuente: Eurostat y BBVA Research 6
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La produccion industrial mantuvo su tendencia de crecimiento en
enero...
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La produccién industrial aumenté al 0,9% m/m en enero .

y continué su tendencia positiva de los Gltimos trimestres.

Asimismo, las cifras del 4T16 se revisaron al alza en
+0,1 pp. hasta 0,9% t/t

No obstante, la produccién de bienes de capital y bienes
de consumo duraderos siguié moderandose

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

... explicada principalmente por la mejora de Alemania
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Fuente: Eurostat y BBVA Research 8
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA

Aceleracion de exportaciones por mayor demanda global...mientras
el impulso de las importaciones se mantiene a principios del 1T
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Fuente: Eurostat y BBVA Research Fuente: Eurostat y BBVA Research 9
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA
Las ventas minoristas siguen moderandose mientras que la elevada
Inflacion podria afectar a los salarios reales
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* Las ventas minoristas disminuyeron por tercer mes <« Consumo privado continla respaldado por las
consecutivo pero a un menor ritmo (-0,1% m/m en enero ganancias del mercado laboral, si bien el aumento de la
frente al -0,5% m/m en diciembre). No obstante, los datos inflacion podria estar erosionando los salarios reales
relativos a la confianza permanecen estables

Fuente: Eurostat y BBVA Research
Fuente: Eurostat y BBVA Research *1T17 basado en datos hasta enero 10
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La tasa de desempleo se mantuvo estable a principios de ano
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« Tasa de desempleo estable en el 9,6% en enero

* Se observd una caida en el desempleo principalmente
mientras que sigue bajando en Espafa

entre la poblacion con experiencia

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

La inflacidon alcanzoé el 2,0% a/a en febrero impulsada por energia y
alimentos pero sin presion de las tasas subyacentes todavia

INFLACION Y CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES INFLACION Y MEDIA AJUSTADA
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inflacion en los precios de la energiay los alimentos « Esperamos que la inflacion alcance un maximo de en torno

al 2% en los préximos meses y luego se modere

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

Todos los paises han mostrado una aceleracion en la inflacion pero
la subyacente siguio contenida

INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
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* Por paises, la inflacién general del IPCA sigui6 aumentando en la mayoria de los paises en febrero: Alemania (2,2%
tras 1,9% a/a), Italia (1,6% tras 1,0% a/a) y Espafa (3,0% tras 2,9% a/a). Mientras que se moderé en Francia (1,4% tras el
1,6% a/a)

Fuente: Eurostat y BBVA Research 13
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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 o0 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.



