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Eurozona: La moderacion de la confianza continda

©

Esperamos que el crecimiento del PIB se mantenga estable a principios de este afo,
respaldado principalmente por un fuerte comercio mundial y la inversion.

©

Nuestro modelo MICA-BBVA estima una velocidad de crucero en el crecimiento del PIB de
alrededor de 0,6 / 0,7% t/t en el 1718, pero seguimos viendo signos de moderacion en el
transcurso del afho.

©

Los datos de actividad suavizaron en enero, aunque los fundamentos domésticos y globales
siguen solidos. El crecimiento mundial siguio respaldando las cifras de comercio, lo que se
reflej6 en el elevado dinamismo de las exportaciones y las importaciones.

©

Existe cierta moderacion en el consumo privado, como lo muestran las cifras de ventas
minoristas de enero, pero la disminucion de la holgura en el mercado laboral y la baja
inflacion deberian seguir respaldando el animo de los consumidores.

©

Aungue en niveles elevados, los indicadores de sentimiento mostraron algunas sefales de
moderacion a comienzos de afo, con un enfriamiento del optimismo principalmente en la
industria manufacturera, posiblemente afectado por el ruido de medidas proteccionistas.

®

La inflacion general volvio a bajar en febrero a 1,1%, impulsada principalmente por una menor
inflacion de los alimentos. La inflacion subyacente se mantuvo estable en el mes en 1,2% a/a.
Seguimos pronosticando un aumento gradual de las medidas subyacentes durante el afio.
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La velocidad de crecimiento se mantiene elevada en el 4T17 apoyada
principalmente en el comercio global

» Sin embargo, durante fines del 2017 |la demanda domeéstica se modero en Alemania, Francia e Italia. El
crecimiento en Espaia contintua destacando en la region
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Una perspectiva de crecimiento ampliamente estable en 1T18

« Elcomercio global y la inversion fija impulsaron « Elmodelo MICA-BBVA sugiere un crecimiento

el crecimiento en el 4T17 estable en torno a 0,6/0,7% t/ten 1718
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El optimismo continla moderandose en 1T18

El ESI y especialmente las cifras de PMI se

enfriaron a comienzos del 2018, y apuntan a un

punto de inflexion en las cifras de crecimiento
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» Los signos de moderacion en el optimismo son

amplios en distintos sectores

Encuesta de confianza econdmica CE
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La retirada en confianza tuvo lugar especialmente en Franciay
Alemania

« Lamoderacion del estado de animo proviene de la manufactura y, en menor medida, de los servicios
» Enlos ultimos meses, la caida en confianzas es desde niveles muy elevados, y probablemente ha
estado afectada recientemente por narrativas proteccionistas
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La produccidn industrial cayé en enero después de un fuerte aumento
en los meses anteriores

« La produccion industrial disminuyo un 1,0% m/m  + La fuerte produccion de bienes de capital aun
en enero, principalmente en Alemania, aunque apunta a cifras de inversion favorables
aun muestra un sélido crecimiento anual de
3,4%
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El comercio exterior continua impulsando el crecimiento a principios de
2018

» La balanza comercial sigue elevada en enero, » El generalizado crecimiento global deberia seguir
mostrando un fuerte dinamismo tanto en las respaldando el comercio durante el afio, a pesar
exportaciones (1,7% t/t) como en de un euro mas fuerte

Importaciones (2,5% t/t)
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Las ventas minoristas se enfriaron ligeramente a comienzos de ano,
aunque los fundamentos del consumo siguen fuertes

« El mejor estado de animo del consumidor sumado a la creacion sostenida de empleos continuara

apoyando el consumo privado. Cabe de esperar cierta moderacion a medida que la inflacion se
recupera durante el ano
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La holgura del mercado laboral continuo reduciéndose en enero

« Latasa de desempleo se mantuvo estable en « Ladisminucion del desempleo se concentra en
8,6% en enero, un 1% mas bajo que hace un el grupo de hombres mayores de 25 afios
ano

Tasa de desempleo por pais
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La inflaciéon general disminuyd nuevamente en febrero, mientras que la
medida subyacente se mantuvo estable

« Lainflaciéon HIPC disminuyo a 1,1% a/a (-0,2pp), =+ La inflacion subyacente se mantuvo estable en
iImpulsada principalmente por los alimentos 1,2% a/a, y se espera que recupere gradualmente
durante el aino

Inflacion y contribucidon por componentes Inflacién subyacente y poda 6ptima
(% al/a, pp) (% a/a)
2.0 . - 3.5
/
1.5 i "N 2 | 3.0
1.0
el
0.5 I' N
2.0
0.0 ' I-J
1.5
1.0
-1.0
0.5
-1.5
© © © © © © N~ ~ ~ ~ N~ N~ ©
— — — FI| — — — — — - FI| — i 0.0 .
o) 5 € o B o Qo L c > O Q © N~ © o O «=H o ®» < ! © N~ ©
£ < 3 2 08¢ & 3 2 o & ¢ 2 2 X 2 3 X X & B & B B A
L 2 @2 @2 g2 Q2 @2 @2 92 Q2 9 9 9
. Servicios i BB indust. no energéticos

——Poda 6ptima  —Inflacién subyacente
= Alimentos elaborados = Fnergia

mmm Alimentos frescos IPCA (% al/a)

Fuente: Eurostat y BBVA Research 11



BBVA ‘ Research

Observatorio Econémico Eurozona | Marzo 2018

La inflacion subyacente ha aumentado en la mayoria de los paises a

principios de 2018

Inflacion general y subyacente

(% al/a)
3.0
2.5
PR 202 29
2.0 2.0 2.2
' 1.3
1.1
1.0
0.8
0.5
0.0
-0.5
N~|~~|o0 N~ |[~|o0 N~|[~|co N~|[~~|o0 N~ |[~|o0 N~|[~|co N~|[~|o0
| | | | | | |
e L === === el L === === el Lo
M|t M| <t M| <t M| <t M| <t M| <t M| <t
Alemania Francia Italia Espafia Portugal Austria Bélgica

mmm |nflacion (% a/a) i Inflacion Subyacente (% a/a) Inflacion 2017

Fuente: Eurostat y BBVA Research

T17

1.1
0.8 0.9
0.6
0.5
li.s
—T — 0
N~ |~|oo N~|[~|co N~ N~ 00
|| | ||
=== == ===
Mt Mt M|t
Holanda Grecia Irlanda

—— Inflacién Subyacente 2017

12



BBVA ‘ Research

Observatorio Economico
Eurozona

Marzo 2018




