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2. El crecimiento mundial se consolida pero los riesgos
persisten

En general, las previsiones de crecimiento para 2017-18 se mantienen sin apenas cambios. Existe un ligero sesgo positivo para la
zona euro y especialmente China, donde se espera un 6,0% - 6,5% de crecimiento del PIB a finales de afio. América Latina saldra
de la recesion este afio, pero con un crecimiento moderado. Por ello, nuestro escenario base es que el crecimiento mundial sera del
3,3% en 2017 y del 3,4% en 2018, algo que, en ambos casos, esta 0,1 p.p. por encima de nuestras previsiones anteriores.

La mejora general de los indicadores de confianza y el avance del comercio subyacen a la aceleracion mundial de la actividad, lo
que resulta coherente con una tasa de crecimiento trimestral del 0,9%. El rendimiento de las economias avanzadas sigue siendo
particularmente positivo, basado en la recuperacion de Estados Unidos y la expansion por encima de la media de Europa. Los
mercados financieros han mantenido la calma en los Ultimos meses, registrando una volatilidad baja a pesar de la elevada
incertidumbre politica. Las tensiones financieras se han moderado, especialmente en las economias emergentes, que se vieron
afectadas mas negativamente a finales del afio pasado debido a la incertidumbre tras las elecciones estadounidenses. Europa fue
una excepcion, ya que la incertidumbre sobre las elecciones en los Paises Bajos y Francia hizo que se ampliaran los diferenciales
de los bonos. Sin embargo, tras los resultados en los Paises Bajos y la primera vuelta en Francia, la percepcion de riesgo mejoro.

Gréfica 2.1 Previsiones de crecimiento del PIB mundial Gréfica 2.2 Crecimiento mundial por region
basadas en BBVA-GAIN (% intertrimestral) (% interanual)
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La combinacién de un repunte ciclico y de la reactivacion permite a los bancos centrales empezar a cambiar a una postura de
politica monetaria menos expansiva. La Fed, que lidera el proceso, subié los tipos por tercera vez en marzo. El impacto en los
mercados fue absorbido sin problemas a medida que las subidas fueron reflejadas en los precios. El BCE también es mas optimista
respecto al crecimiento, pero aln no esté seguro de que la inflacion vaya a alcanzar su objetivo a medio plazo. Se puede esperar un
aumento de los costes de financiacion a escala mundial en el horizonte proyectado conforme se vaya suprimiendo la flexibilizacion
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de la politica monetaria en el mundo desarrollado. El endurecimiento de las condiciones financieras también depender& de factores
no monetarios, como la incertidumbre sobre las politicas, las expectativas de inflacion y la percepcion del riesgo.

Existen riesgos subyacentes que podrian moderar el crecimiento. En particular, el ciclo electoral en Europa podria desestabilizar
la zona euro si los candidatos antieuropeistas prevalecieran, mientras que las negociaciones del Brexit podrian agravar la
situacion. En China, siguen existiendo diversos factores adversos, a saber, expectativas de una depreciacién mas pronunciada
del RMB, aumento de los niveles de deuda corporativa y una posible correcciéon en los precios de la vivienda. Por ultimo, el
impacto de la subida de los tipos de interés en los mercados emergentes, las tensiones geopoliticas y la creciente ola de
populismo continuaran siendo foco de atencion.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de publicacién del informe y estan sujetas a cambio sin
previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion
o cancelacioén de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningdn tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomados en
consideracion para la elaboracion del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias
y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se
estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por
BBVA, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correcciéon. BBVA no asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada
de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high-yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y
riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir
mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que
se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos,
por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los
mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones
relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; Asimismo, BBVA o cualquier otra
entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean contradictorias con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Se
prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa
autorizacién por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los
mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion pertinente.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones
contempladas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera), orden 2005 (en su versién enmendada, la “orden de
promocion financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto patrimonio, asociaciones de hecho, etc.") de la orden de
promocion financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacion o propuesta para participar en actividades de inversion
(segun el significado del articulo 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas
relevantes”. Este documento se dirige Unicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar seglin el mismo las personas que no lo sean. Todas
las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Gnicamente
con personas relevantes. El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para impedir y
evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. El Cédigo de conducta del Grupo BBVA
para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafiay por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el nimero 0182.

Situacion Estados Unidos / 2do Trimestre 2017 36



BBVA ’ Research

Este informe ha sido elaborado por la unidad de Estados Unidos
Economista Jefe de Estados Unidos

Nathaniel Karp
nathaniel.karp@bbva.com
+1 713 881 0663

Filip Blazheski
filip.blazheski@bbva.com

Shushanik Papanyan

shushanik.papanyan@bbva.com

BBVA Research

Economista Jefe Grupo BBVA

Jorge Sicilia Serrano

Estados Unidos
Nathaniel Karp
Nathaniel.Karp@bbva.com
Espafiay Portugal
Miguel Cardoso
miguel.cardoso@bbva.com
México
Carlos Serrano
carlos.serranoh@bbva.com
Oriente Medio, Asiay
Geopolitica
Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com
Turquia
Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com
China
Le Xia
le.xia@bbva.com

DATOS DE CONTACTO:
BBVA Research USA
2200 Post Oak Blvd.
Houston, TX 77025
Estados Unidos

Kan Chen
kan.chen@bbva.com

América del Sur
Juan Manuel Ruiz
juan.ruiz@bbva.com

Argentina
Gloria Sorensen
gsorensen@bbva.com

Chile
Jorge Selaive
jselaive@bbva.com

Colombia
Juana Téllez
juana.tellez@bbva.com

Peru
Hugo Perea
hperea@bbva.com

Venezuela

Julio Pineda
juliocesar.pineda@bbva.com

Correo electronico: bbvaresearch_usa@bbva.com

www.bbvaresearch.com

www.bbvacompass.com/compass/research/

twitter.com/BBVAResearchUSA
bbvaresearchusa.podbean.com

Situacién Estados Unidos / 2do Trimestre 2017

Boyd Nash-Stacey
boyd.stacey@bbva.com

Anélisis Macroeconémico
Rafael Doménech
r.domenech@bbva.com

Escenarios Econémicos Globales
Miguel Jiménez
mjimenezg@bbva.com

Mercados Financieros Globales
Sonsoles Castillo
s.castillo@bbva.com

Modelizacién y Analisis de Largo
Plazo Global

Julian Cubero
juan.cubero@bbva.com

Innovacién y Procesos
Oscar de las Pefias
oscar.delaspenas@bbva.com

Marcial Nava
marcial.nava@bbva.com

Sistemas Financieros y
Regulacién

Santiago Fernandez de Lis

sfernandezdelis@bbva.com

Coordinacién entre Paises
Olga Cerqueira
olga.gouveia@bbva.com
Regulacién Digital

Alvaro Martin
alvaro.martin@bbva.com
Regulacion

Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@bbva.com
Inclusién Financiera
David Tuesta
david.tuesta@bbva.com

37


mailto:miriam.montanez@bbva.com
mailto:Nathaniel.Karp@bbva.com
mailto:alvaro.ortiz@bbva.com
mailto:le.xia@bbva.com
mailto:olga.gouveia@bbva.com
mailto:david.tuesta@bbva.com
mailto:bbvaresearch_usa@bbva.com
http://www.bbvaresearch.com/
http://www.bbvacompass.com/compass/research/



