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Eurozona: Moderacion del crecimiento con mayor
Incertidumbre

a EIPIB de la eurozona se ralentiza mas de lo esperado en 1T18. Mas alla de los factores temporales
identificados durante los Ultimos meses y a pesar de evidenciarse una cierta recuperacion de la
actividad en marzo, las caidas en las confianzas registradas hasta mayo apuntan a un escenario de
crecimiento mas lento y aumenta las preocupaciones de que el repunte de incertidumbre se traslade a
la economia real.

a Las exportaciones recuperan en marzo parte de la desaceleracion de principios de afio, si bien el
aumento de la produccion industrial y las ventas minoristas no permite evitar pérdidas durante el
trimestre. Con todo, la capacidad ociosa en el mercado laboral continta reduciéndose.

a El modelo BBVA-MICA predice un crecimiento del PIB cercano al 0,4% t/t en 2T18. Los datos hasta
ahora ponen un sesgo negativo en nuestra prevision de crecimiento anual del 2,3%.

a Lainflacion se desacelera hasta el 1,2% a/a en abril por el menor crecimiento de los servicios y por el
cambio de calendario de Semana Santa. En consecuencia la subyacente desciende en 0,2pp hasta
+1,1%, aunque continuamos esperando un crecimiento gradual a lo largo del afio. La reciente
revalorizacion del petroleo y la depreciacion del euro podran afiadir presiones al alza en la tasa de
inflacion general durante los préximos meses.

a Continban aumentando los riesgos a la baja derivados de la incertidumbre -
politica y geopolitica y del auge proteccionista, que podrian materializarse
en condiciones financieras mas restrictivas y en un aumento en el precio de
las materias primas.
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Moderacion del crecimiento tras ralentizarse en 1T18

a El crecimiento trimestral del PIB se redujo a +0,4% t/t en 1T18 desde +0,7% el trimestre anterior, mas de
lo esperado. Nuestro modelo BBVA-MICA proyecta un crecimiento similar en 2T18 (+0,4% t/t), y enfria las

esperanzas de que el crecimiento rebote en 2T18
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Ralentizacion generalizada a principios de afio en laregidon a
excepcion de Espafia, que mantiene un crecimiento solido

PIB, contribucion por componentes
(% tht, p.p)
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Las confilanzas experimentan nuevos descensos en mayo,
reflejando mayor incertidumbre

a Se produce un nuevo debilitamiento en los indicadores tanto de manufacturas como de servicios; por
guinto mes consecutivo. A pesar de que la confianza contindia en niveles robustos, apunta a menores
tasas de crecimiento durante los proximos meses con respecto a las observadas durante la segunda
mitad del 2017, y aumenta las preocupaciones de que el repunte de la incertidumbre se traslade a las
decisiones de consumo privado e inversion
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Caida generalizada en los datos de sentimiento de Alemaniay
Francia, consistentes no obstante con una expansion solida

a Los datos preliminares apuntan a un crecimiento mas lento en Alemania y Francia, aunque se acelera
en el resto de los paises de la region

a Aunque parte de la moderacion del optimismo era esperada debido a la existencia de restricciones de
oferta y debido a la apreciacion del euro durante el afio pasado, la pérdida de optimismo podria estar
reflejando una suavizacion de los vientos de cola
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La produccion industrial rebota de forma suave en marzo,
pero no evita pérdidas trimestrales en 1T18

a La produccion industrial se recupera levemente en marzo (+0,5% m/m) por la mayor produccion de
bienes de consumo. A pesar de registrar datos decepcionantes en la produccion de bienes de inversion y

bienes duraderos, el mayor aprovechamiento de la capacidad instalada sugiere que el consumo privado
tendera a recuperarse durante los prOXimos meses

o _ Pl en bienes de capital, inversion en
Produccioén industrial

maquinariay equipo y capacidad utilizada
(nivel, % t/t) (% t/t, %)

. Inv. M&E, IPI )
& IPI (nivel) capital (% t/t)

©
Capacidad utilizada (%)

< S S 0O 00NN O O O O N~NMNM~MNDNMNDM©o
AU UL U P U U P A LN,
R R R L 5SS 995598559855 285
SSSESSeESESES5EE5585 ESBCESETESETESATE
Inversion M&E (% t/t) — P Capital (% QoQ)

—|PI (2012=100) = |PI (% th)

= Capacidad utilizada (%)

Fuente: Eurostat y BBVA Research



BBVA Research — Observatorio Econémico Eurozona

La balanza comercial se estabiliza en 1T18, con exportaciones
practicamente planas e importaciones gradualmente al alza
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Las ventas minoristas recuperan ligeramente en marzo las
pérdidas de principios de afio, aunque se ralentizan en 1T18

a Las ventas minoristas han retrocedido en 1T18 pero se recuperan ligeramente en marzo, mientras los
fundamentales de consumo permanecen solidos. La confianza del consumidor se mantiene elevada y las
mejoras en el mercado de trabajo son solidas
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La tasa de desempleo permanece sin cambios en el 8,5%,
aunque la capacidad ociosa en el mercado de trabajo se reduce

a E| desempleo se mantuvo estable en el 8,5% a Continua el descenso del desempleo entre
en marzo, aunque continua existiendo las personas de edad mas avanzada
capacidad ociosa en el mercado laboral
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Tanto la inflacion general como la subyacente descienden
debido al efecto calendario

a En abril, el IPC armonizado descendio hasta 1,2% a La inflacion subyacente sufrié un descenso de
al/a, con la menor contribucion de los componentes 0,2pp hasta el 1,1% a/a pero se recuperara
de servicios y debido al efecto calendario derivado gradualmente a tasas de alrededor del 1,5% a/a
de las vacaciones de semana santa
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La inflacion desciende en
a excepcion de Francia

Inflacion general y subyacente
(Y%a/a)
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abril en la mayor parte de los paises,
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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.



