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Eurozona: crecimiento solido y previsiones sin
cambios, pero mayores riesgos por el proteccionismo

a Los indicadores de confianza perdieron fuerza durante el 1T18 tras el excepcional final de afio. El debilitamiento parece
responder a las malas condiciones climaticas y ciertas restricciones en las cadenas de suministro, mientras que es
pronto para que los temores por el aumento del proteccionismo estén ya reflejados. Algunos indicadores adelantados de
las encuestas -en particular los relacionados con el empleo y plazos de entrega- se mantienen positivos

a Los datos de actividad fueron de nuevo débiles en febrero después de la buena segunda mitad de afio y sugieren una
moderacion en la actividad. Es temprano no obstante para predecir un cambio de tendencia sin haber observado
cambios sustanciales en los fundamentales durante los ultimos meses. Las ventas minoristas y la produccion industrial
se ralentizan, pero la mejora laboral y el dinamismo del comercio contindan

a En este contexto, el modelo MICA-BBVA estima una leve moderacion del PIB, hasta el 0,5% t/t en 1T18 (desde el 0,7%
revisado al alza en 4T17)

a Los fundamentales domésticos y globales permanecen sdlidos pero tienden a estabilizarse: (i) la politica fiscal y
monetaria seguira siendo expansiva (con la ultima normalizandose de forma gradual); (ii) el crecimiento global continta
apoyando el comercio; (iii) la mejora del mercado laboral y la baja inflacién contindan apoyando el consumo

a Mantenemos nuestro escenario sin cambios, con un crecimiento del PIB estimado en el 2,3% para 2018 (revisado al alza
en 0,1pp) y manteniendo la moderacion hacia el 1,8% el afio que viene

a Lainflacion subyacente recupera la tendencia al alza en 1T18 y el debilitamiento en la
tasa general se debe a los componentes mas volatiles. La inflacion general deberia fluctuar
el torno al 1,5% a/a durante el préximo afio y aumentar gradualmente a partir de ]
entonces (1,5% en 2018 y 1,6% en 2019) impulsado por los componentes subyacentes
(+1,3% en 2018 y +1,6% en 2019)

a Los riesgos en nuestro escenario base derivan del proteccionismo y la politica doméstica
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Desarrollo econdmico

El crecimiento sigue siendo fuerte y
equilibrado, pero los datos muestran
signos tempranos de moderacion
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La economia podria estar experimentando una leve
ralentizacion en 1T18 desde los fuertes niveles actuales

a El crecimiento trimestral del PIB en 4T17 fue revisado al alza en 0,1pp hasta un 0,7%. En este contexto,

el modelo BBVA-MICA apunta a un crecimiento del 0,5% t/t en 1T18, algo menos de lo estimado
anteriormente

PIB, contribucién por componentes PIB y previsiones MICA
(% t/t, pp) (% t/t)
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La confianza se ha moderado durante 1T18 desde el
extraordinario nivel de optimismo alcanzado a finales de 2017

A pesar de que los indicadores mantienen su tendencia a la baja desde niveles muy elevados, la reduccion

del optimismo sigue siendo compatible con un crecimiento solido a inicios de 2018 y en los préximos
trimestres

PMly PIB Encuesta de confianza economica CE
(nivel, % t/t) (nivel)
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Los PMIs tanto de manufacturas como de servicios dan
sefnales de agotamiento en marzo en casi todas las economias

a La confianza podria estar lastrada por el mal tiempo y las restricciones en las cadenas de suministros

provocadas por un invierno mas prolongado. No obstante, algunos componentes de la encuesta , como el
empleo, contintan en niveles muy elevados
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La producciodn industrial registra una nueva contraccion en

febrero

a La produccion industrial vuelve a disminuir en febrero (-0,8% m/m). No obstante, la leve contraccion
observada a principios de 2018 se produce tras un fuerte dinamismo en segunda parte 2017 (cerca del

1,6% t/t en media)
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Las exportaciones mantienen un buen ritmo de crecimiento
pero pierden traccion en 1T18, mientras que las importaciones

se reducen

Balanza comercial
(€ bn, %PIB)
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Las ventas minoristas pierden impulso a principios de afio a
pesar de la solidez observada en la confianza del consumidor

a La confianza del consumidor se estabiliza en niveles robustos en 1T18 a pesar de la mayor volatilidad en
los mercados y la incertidumbre politica

Ventas minoristas y confianza del consumidor Ventas minoristas y masa salarial
(% t/t, pts) (% ala, pp)
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El mercado laboral continia mejorando en 1T18

a Latasa de desempleo desciende al 8,5% en

febrero, una reduccion de un punto
porcentual con respecto al afio pasado

Tasa de desempleo por pais
(%)

feb-17 ene-18 feb-18

B Eurozona BAlemania MFrancia Mltalia " Espafa

Fuente: Eurostat y BBVA Research

a Entre los grupos de edad, destaca el

descenso entre los hombres de 25 a 74
anos

Variacion anual en desempleo por
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La inflacion general aumento en marzo empujada por los
alimentos, pero la subyacente siguio relativamente estable

a El IPCA aumenta al 1,3% a/a (+0,2pp) a Latasa subyacente repunta ligeramente
impulsada sobre todo por los alimentos hasta el 1,3% a/a, y continla mostrando una
frescos recuperacion gradual

Inflacion y contribucion por componentes Inflacion subyacente y poda 6ptima

(% a/a, pp) (% a/a)

.
e
= I

TEHH T

© © © © © ~ M~ N~ I~ ~ ~ 0 ©

R A = B~ B A I B B T B
1 1 1 1 1 1

= X L 4 3 b o= X = & > b o=

S © 2 © 0 ¢ ® ® =2 © o c

E £ n S o £ g n S o E&

mmm Alimentos frescos

T
(o] N~ [ee] (o] o — [qV} ™ < Lo © N~ (o]
=== Alimentos elaborados j’_, fq’_J @ @ fq’_, fq’_, fq’_, @ f_, f_, f_, j’_, j—’_)
Bb industriales no energéticos
B Servicios
IPCA (% a/a) ——Poda 6ptima = Inflacién subyacente

Fuente: Eurostat y BBVA Research



BBVA Research — Observatorio Econémico Eurozona / 12

La tasa subyacente aumenta en casi todos los paises a
principios de 2018

Inflacion general y subyacente
(% a/a)
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Revision de previsiones

Crecimiento solido pero moderandose
en el horizonte de pronadstico



Factores de crecimiento en la eurozona

Soporte de factores domeésticos

a Reduccion del la capacidad
ociosa en el mercado laboral

a Recuperacién en margenes de

beneficio

a Condiciones financieras laxas

)

Politicas econdmicas de
apoyo

a Una salida muy gradual
del BCE y politicas
fiscales levemente
expansivas

@

Demanda global robusta

a Efectos positivos derivados
del mayor crecimiento
esperado en EE.UU.

a Solidez del crecimiento en
China

La inflacion permanece
conteniday aumentando de
forma gradual

a Presiones inflacionarias
aun contenidas, reforzadas
por la apreciacion del euro

a Crecimiento en salarios
aun débil

BBVA Research — Observatorio Econémico Eurozona

Volatilidad financiera

a Laretérica
proteccionista y el
estancamiento politico
podrian repercutir en la
confianza

A/

ad

Los riesgos globales se
intensifican

a Aumenta el riesgo de
escalada de medidas
proteccionistas

a Riesgos domeésticos
asociados sobre todo a
la politica
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Las perspectivas han mejorado en el corto plazo en la EZ, si
bien esperamos una moderacion gradual en adelante

a Leve revision al alza en el crecimiento para 2018 (+0,1pp a A pesar de la menor contribucion de la demanda
hasta +2,3%) considerando exportaciones mas fuertes domeéstica, la recuperacién de la inversion se su curso,

sumandose a la resistencia del consumo
a Seguimos esperando una moderacion en el horizonte de

prondstico con un crecimiento que se estabiliza a Las presiones inflacionarias se mantendrian
contenidas mientras que la inflacion subyacente
retoma una senda gradual al alza en 1T18

Crecimiento del PIB y previsiones Principales indicadores macroeconomicos
(%) (% a/a, % PIB)
25 2016 2017 (e) 2018 (f) 2019 (f)
2.3 PIB real 18 25 23 18
20 Consumo privado 19 1,7 1.6 1,6
1,8 1.8 Consumo publico 1,8 1,2 1,3 11
Inversion 4,5 3,2 3,5 3,0
Demanda interna (pp) 2,3 19 1,9 1,8
Exportaciones 34 5,4 51 4,0
Importaciones 4,8 4,5 4,6 4,2
Exportaciones netas (pp) -0,5 0,6 0,4 0,0
Cuenta corriente (% PIB) 3,4 3,5 3,5 383
Saldo presupuestario (% PIB)  -1,5 -1,1 -0,8 -0,6
ia? 0,2 1,5 15 1,6
2015 2016 2017 2018 2019 IPCA (media % a/a)
H Actual © Anterior

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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La inversion continla creciendo, y recupera poco a poco los
niveles pre crisis

Inversion por pais
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El consumo permanece robusto en 2018-19 a pesar de la
contencion en los salarios

a El consumo privado ha mostrado un crecimiento solido y

se suma a niveles elevados de confianza

a Elingreso disponible real tenderd a moderars
por las mayores expectativas de inflacion

Consumo privado y salario real
(% a/a)

e afectado
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———Consumo privado
——Ingreso disponible de hogares (eje der.)

Fuente: Eurostat y BBVA Research

a Se espera que la tasa de paro mantenga su
tendencia a la baja

Tasa de desempleo y contribucion
(%, pp)

2015
2016
2017
2018
2019

o O
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= Tasa de paro (t-1) s Empleo

2010
2011
2012
2013
2014

mmmw Fuerza de trabajo Tasa de paro
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La revision al alza en las previsiones de crecimiento en EEUU
estimulara la demanda interna, y el impacto de la fortaleza del
euro es de momento limitado

Exportaciones, EUR/USD y PIB mundial Efecto del mayor crecimiento en EEUU en
(% th) el PIB de la eurozona
(PP)

1T12
3T12
1T13
3T13
1T14
3T14
1T15 |
3T15
1T16
3T16
1T17
3T17
1T18

Exportaciones (% t/t)

— — PIB mundial (% t/t) 2018 2019 2018 2019
Tipo de cambio efectivo (invertido, % t/t, eje der.) EEUU

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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El riesgo de escalada proteccionista genera incertidumbre sobre la
economia

EE.UU.: Importaciones de acero y aluminio

y peso s,;obre total exportamones de cada pais a Los aranceles sobre el acero y aluminio de
(MM de dolares, % total exportaciones) EEUU tienen un impacto directo pequefio:

Sélo representan una parte pequefia
del total de las exportaciones

2.9 Exencion para muchos paises hasta mayo

El mayor impacto negativo puede venir de los
efectos indirectos y de la posible reaccién de
los paises afectados

0.2 a Lasubida de aranceles entre EEUU y China

(25% y por valor de 50 MM dolares en 2017):

a Tienen un impacto mayor: 38% exportaciones a
China (3% de las totales de EE.UU.) y 11% de
las exportaciones a EE.UU. (2% de las totales
de China)

Puede ser el principio de una escalada mayor

CAN MEX EU KOR RUS CHN BRA JAP UAE

Pérdidas potenciales de en la UE de
USD2,6bn (0,1% de bienes exportados) segun
estimaciones del Departamento de Comercio
de EEUU

B Acero Aluminio

Fuente: BBVA Research



BBVA Research — Observatorio Econémico Eurozona

La inflacion tendera a oscilar alrededor del 1,5% el afio que
viene, aumentando a partir de entonces gracias a la subyacente

a La inflacién subyacente recupera su tendencia al alza
en 1Q18, mientras que la ralentizacion de la general

responde a factores temporales

Inflacién general IPCA 'y prevision
(% a/a)

/v
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Fuente: BBVA Research
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a Escenario sin cambios sustanciales: mayor
crecimiento esperado en la subyacente a partir de
2019

Inflacién subyacente IPCA y prevision
(% a/a)
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El BCE esta avanzando en la salida del QE sin generar tensiones

En 2018 se pondra fin al QE

Compras mensuales de activos
(€ 30 MM) hasta septiembre

Reduccion de compras entre
septiembre y diciembre

Pero el BCE seguira presente en el mercado
de deuda: reinversion de vencimientos

Tipos
Conforme nos aproximamos al fin
o del QE, el foco se desplaza alas
subidas de tipos: cuando
empiezany a qué ritmo

El reto para el BCE es guiar las expectativas
de tipos (forward guidance)

Elementos clave en la salida:

v

Tipos largos y
primas de riesgo

Fuente: BBVA Research

v

Tipo de cambio (€) Expectativas de

subidas de tipos
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Alemania: crecimiento robusto apoyado en la solidez de la
demanda domestica

Principales indicadores macroecondmicos
(% a/a, % PIB)
Los ultimos datos de actividad sugieren

2016 2017(e) 2018(p) 2019(p) que I(_;l economia continla apqyandose en
la solidez de la demanda externa

PIB real 19 2,5 2,4 1,8
Consumo privado 1,9 2,1 1,7 1,6 Mantenemos nuestras previsiones de
Consumo publico 37 1,6 1,7 1,6 crecimiento sin cambios, esperando una
Inversion 29 3.9 3.8 31 leve desaceleracion
Demanda interna (pp) 2223 21 19 El consumo privado tendera a moderar
Exportaciones 24 53 65 41 debido al gradual repunte en inflacion y a
Importaciones 3,8 5,6 6,6 4,8 la pérdida de confianza
Exportaciones netas (pp) -0,4 0,2 0,4 0,0
El panorama externo aun positivo, seguira
Cuenta corriente (% PIB) 8,5 8,1 8,3 7,9 impulsando fuertes cifras de comercio e
Saldo presupuestario (% PIB) 0,8 0,9 1,0 1,0 inversion
IPCA (media % a/a) 0,4 1,7 1,7 1,8

El consumo publico crecera de forma
estable en un marco fiscal que no
presenta cambios

Riesgos locales derivados de la debilidad
de la coalicion de gobierno, que podria
pesar sobre la agenda de reformas

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Francia: crecimiento revisado al alza gracias al soporte de las
exportaciones

Principales indicadores macroecondmicos
(% ala, % PIB)

Las exportaciones y la inversion

2016 2017(e) 2018(p) 2019(p) sorprendieron al alza a finales de 2017

PIB real 1,1 2,0 2.0 1.6 Revisamos al alza el crecimiento del PIB en
Consumo privado 2,1 1.3 1.6 1.5 2018 hasta un 2,0% (+0,1pp), mientras que
Consumo pablico 12 16 14 12 mantenemos la expectativa de moderacion

> ' para 2019

Inversion 2,7 3.8 3.7 2.7

Demanda interna (pp) 19 2.3 2.0 1.6 El consumo privado se beneficiara de la
Exportaciones 1,9 3.3 4.9 35 reduccién de holguras del mercado laboral,
Importaciones 4.2 41 4.3 3.2 unos niveles de confianza aun elevados y

: : ' ' baja inflacion
Exportaciones netas (pp) -0,8 -0.4 0.0 0.0 J
Las reformas continuaran impulsando la
i 0 -0,9 -1.2 -1.0 -0.9 . ., . .\

Cuenta corriente (% PIB) inversion, prolongando el ciclo positivo de

Saldo presupuestario (% PIB) -3,4 -2.8 -2.6 -2.6 actividad

IPCA (media % a/a) 0,3 1.2 1.3 15

El crecimiento de las importaciones
compensara en parte la mayor contribucion
de las exportaciones, favorecidas por la
recuperacion del comercio global

La agenda de reformas y la consolidacion
fiscal siguen su curso, pero podrian frenarse
por el riesgo de aumento del descontento
social

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Iltalia: se mantiene el diferencial de crecimiento con el resto
de socios europeos a pesar de los avances

Principales indicadores macroecondmicos
(% ala, % PIB)

Crecimiento estable, a pesar de mostrar

2016 2017(e) 2018(p) 2019(p) cifras algo por debajo de las expectativas

en 4T17
PIB real 1,0 1,6 15 1,3
Consumo privado 1,4 1,4 1,1 1,0 Mantenemos nuestras previsiones de
Consumo publico 0,6 0,1 0,3 0.4 crecimiento en el 1,5% y 1,3% para 2018
Inversion 3.3 3.9 4,2 22 y 2019, respectivamente
Demanda interna (pp) 3 14 14 11 Las cifras de inversion han sorprendido al
Exportaciones 26 60 50 33 alza y continuaran impulsando el
Importaciones 3,8 5,7 5,2 3,1 crecimiento
Exportaciones netas (pp) -0,3 0,2 0,1 0,1
El consumo privado deberia moderar,
Cuenta corriente (% PIB) 2,7 3,0 2,8 2,4 principalmente afectado por la creciente
Saldo presupuestario (% PIB) 25 22 -19 -16 inflacion
IPCA (media % a/a) -0,1 13 1,3 1,6

La recuperacion del comercio global

soportara un mayor dinamismo de las
exportaciones, favoreciendo a una
contribucioén positiva de la demanda
externa

La incertidumbre politica y los riesgos
derivados del populismo se mantienen
latentes después de las elecciones

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Espana: revision al alza del crecimiento a pesar de la
incertidumbre politica

Principales indicadores macroecondmicos
(% ala, % PIB)

Los ultimos datos disponibles apuntan a

2016 2017(e) 2018(p) 2019(p) un mayor crecimiento del PIB (+0,4pp a
2,9% en 2018 y +0,2pp hasta 2,5% en
PIB real 3,3 3,1 29 2,5 2019)
Consumo privado 29 2,4 2,2 2,0
Consumo publico 0,8 1,6 1,7 1,9 El consumo se modera lentamente, pero
Inversion 3.3 5.0 4.8 54 las equrtaciones VAL i|1ve|'_§iérw muestran
Demanda interna (pp) 25 28 26 26 claros signos de recuperacion
Exportaciones 48 50 48 61 La incertidumbre en Catalufia permanece
Importaciones 2,7 4,7 4,2 6,9 elevada, pero decreciendo
Exportaciones netas (pp) 0,7 0,3 0,3 -0,1
Los fundamentos externos impulsados por
Cuenta corriente (% PIB) 1,9 1,7 1,5 1,1 la demanda global continuaran
Saldo presupuestario (% PIB) 43 31 24 17 respaldando una fuerte recuperacion
IPCA (media % a/a) -0,2 2,0 15 1,6

La incertidumbre politica, el ajuste fiscal y
una recuperacion no inclusiva son los
mayores riesgos a nivel local

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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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 o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza
una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico 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 ningun contrato, compromiso o decision 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 ninglin 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 informacion 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, 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.



