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Eurozona: El crecimiento continua solido en 1T18 pero la confianza
modera maximos de 2017

4 Leve moderacion del PIB en 4T17 tras revision al alza en trimestres previos. Los datos
disponibles apuntan a una ralentizacion de la demanda domestica, pero compensada por
aumento de exportaciones netas. ElI PIB aument6 un 2,5% en 2017, por encima del potencial
por tercer afio consecutivo.

©

El modelo MICA-BBVA estima una ligera aceleracion del PIB hasta el 0,6/0,7% t/t en 1T18.
Continuamos esperando cierta moderacidon en los proximos trimestres, aunque con un
crecimiento todavia robusto del 2,2% en 2018.

©

Los datos de actividad mejoraron a final de afo, apoyados por fundamentales sdlidos y un
crecimiento mundial robusto. Las exportaciones aumentaron a buen ritmo a pesar de la ligera
caida de nuevos pedidos y apoyan la recuperacion del sector industrial y la inversion. Ligera
moderacion del consumo privado, aunque el aumento del empleo y la baja inflacion siguen
soportando la confianza de los consumidores.

©

La confianza continua en niveles muy elevados respecto a sus medias histéricas y los
componentes adelantados sefalan cierta estabilidad en los proximos meses. No obstante, |os
niveles se moderaron marcadamente en febrero, sugiriendo que habrian tocado maximos.

®

La inflacion se desacelero en enero hasta el 1,3% a/a en la EZ, y podria reducirse algo mas
en febrero por el efecto base de componentes volatiles. La subyacente sorprendio algo al alza
(1,2% a/a), mientras que las encuestas de confianza anticipan ciertas presiones al alza para
los precios, en linea con nuestro escenario de que aumentara gradualmente a lo largo del afo.
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Ligera moderacion del crecimiento en 4T17 (excepto Francia), pero se
cierra 2017 con una fuerte recuperacion

« EIPIB gano impulso en 2017 en Alemania (+2,5% tras +1,9% en 2016), Francia (+1,9%
tras +1,1%) e Italia (+1,5% tras +1,1%) y se mantiene solido en Espafa, (+3,1% desde el
+3,2% anterior).

«  EIPIB recuperan los niveles pre-crisis en Espafa, pero no en Italia todavia.

PIB, contribucion por componentes
(% t/t, p.p)
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Para 1T18 esperamos un crecimiento relativamente estable en tasas
similares a las de los ultimos cuatro trimestres

* Moderacion del PIB en 4T17 tras revision  + El modelo MICA-BBVA apunta a un
al alza en ultimos trimestres. Se modera crecimiento del 0,6/0,7% t/t en 1718
la demanda domeéstica, pero mejoran las
exportaciones netas

PIB, contribucion por componentes PIB y previsiones MICA
(% t/t p.p.) (% t/t)
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Las confianzas siguen en niveles muy elevados en 1T18, pero
mostrando senales de agotamiento

« La caida de los PMIs y el indicador de « Confianza en el sector industrial se reduce
sentimiento de la Comision Europea a por el descenso de nuevos pedidos, pero
principios de afo sugiere que los aumentan las expectativas en servicios

maximos podrian haber quedado atras
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Los PMIs de Franciay Alemania en febrero también anticipan cierta

moderacion

» En el analisis por regiones, se observa un

donde el indice compuesto alcanza maximos historicos.

PMI

64
62
60
58
56
54
52
50
48
46
44

| | |ene-18|feb-18| | | | |ene-18|feb-18| | | | |ene-18|feb-18|
| 2T17 | 3T17 | 4T17 | 1718 | | 2T17 | 3T17 | 4T17 1718 | 2717 | 3T17 | 4T17 | 1718

Alemania Francia Italia

| | | |ene-18|feb-18|
| 2717 | 3717 | 4T17 | 1718

Espafia

E PMI Compuesto PMI Manufacturero —— PMI Servicios

Fuente: Eurostat y BBVA Research



Observatorio Econémico Eurozona | Febrero 2018
BBVA | reccorcr

La produccidn industrial se aceler6 en 2017 (+2,9% tras +1,5% en 2016),
aunque tendid a estabilizarse en los ultimos trimestres

 EIIPI creci6 alrededor del 1,4% t/t, .

apoyado principalmente en el avance
de los pedidos del exterior

La produccion de bienes de consumo
duraderos y de equipo junto con el alto
nivel de capacidad utilizada apuntan a un
panorama positivo para la inversion
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El crecimiento de las exportaciones se consolido en 2017, a pesar de la
apreciacion del euro

» Fuerte crecimiento de las exportaciones .
a finales de 2017 (+2,9% t/t en 4T17)
en un entorno global favorable

La balanza comercial permanece estable,
en torno al 0,8% del PIB en 4T17

Balanza comercial
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Por destino, la aceleracion de las exportaciones fue generalizada a
final de ano, excepto a China

» El crecimiento global es fuerte y sostenido y deberia facilitar el crecimiento de las
exportaciones en 2018, como también sugieren los datos de nuevos pedidos

Contribucidn de las exportaciones por destino
(% tht, p.p.)
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Desaceleracion de las ventas minoristas en 4T17, aunque siguen
registrando tasas robustas

« A pesar de una significativa aceleracion de las ventas al por menor en 2017 (2,5% tras
1,5%), se moderaron en 2517 hacia tasas mas sostenibles.

» El consumo privado continuara siendo un importante motor del crecimiento, apoyado en
los altos niveles de confianza del consumidor.

Ventas minoristas y confianza del consumidor
(% a/a media, puntos)

3,0% S . 0 5
e Ventas minoristas (% a/a media) 2,7% 2,5%
2,5% -~
2,0%
1.4% 1,5% ®
1,5% 2N
-10
1,0%
-15
0,5%
0,0% lr_lfl T T T T T T T T T T T T T T T T T T . -20
-0,6% -
-0,5% Confianza del consumidor 29
-1,0% -30
™ ™ ™ ™ < < < < Lo Lo Lo Lo (o] (o] (o] (o] N~ N~ N~ N~ (o]
A S S S A U N S S S SR SR A A B
e § =2 8 ¢ § =2 8 g2 §&§ == 8§ g & =28 2 &8 2 8 ¢
——Ventas minoristas (a/a media) —— Confianza del Consumidor

Fuente: Eurostat y BBVA Research o



Observatorio Econémico Eurozona | Febrero 2018
BBVA | reccorcr

El mercado laboral siguié mejorando en 2017

 Latasa de paro se redujo hasta el 8,7% * Descenso generalizado en todos los
en la Eurozona en diciembre, un punto grupos de poblacion, aunque moderado
menos que un afo antes en los sectores mas jovenes
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La inflacion general se redujo en enero, pero con ligera sorpresa al alza
en la subyacente (1,2% a/a)

* Menor inflacién en energia y alimentos .
frescos. El efecto base de la energia
tendera a desaparecer a partir de febrero

El aumento de la subyacente respondio al
repunte en precios de bienes industriales no
energéticos y de alimentos procesados

Inflacién y contribucion por componentes
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El aumento de la inflacion subyacente en enero fue generalizado por
paises, excepto en Alemania

« EIIPCA aumento en enero en ltalia (+1,1% tras +1,0%), se mantuvo estable en
Francia (+1,2%) vy se redujo en Espana (+0,7% tras +1,2%) y Alemania (+1,4% tras
+1,6%)
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