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Crecimiento global sostenido pero se intensifican los riesgos

a Nuestro modelo BBVA-GAIN proyecta un crecimiento sostenido en tasas
ligeramente superiores al 1% t/t en 2T18, pero apunta a una leve moderacion
(0.98% en 3T18) en adelante. La economia continuara apoyada por el
comercio y la inversion, mientras que el consumo privado pierde dinamismo. T

a Los datos de actividad permanecen robustos, pero con diferencias por regiones. Las encuestas de
confianza mejoran en servicios y se mantienen estables en manufacturas, aunque reflejan cierta
moderacion en sus indicadores adelantados.

a Mantenemos sin cambios nuestras proyecciones de crecimiento global en el 3,8% para el periodo
2018-19, aunque con cambios por regiones que reflejan un crecimiento menos sincronizado:

a En EE.UU., mantenemos un crecimiento del 2,8% en 2018 y 2019 por los efectos positivos
de la reforma fiscal que compensan algunos desequilibrios domésticos y externos.

a En la Eurozona se ha moderado el crecimiento algo antes de lo esperado, por la mayor
incertidumbre y el impacto del crecimiento de los precios del petréleo en la actividad.
Revisamos el crecimiento -0,3pp hasta el 2% para 2018 y -0,1pp hasta el 1,7% en 2019.

a Continuamos esperando una desaceleracion gradual en China y mantenemos nuestras
previsiones sin cambios, en el 6,3% para 2018 y en el 6,0% para 2019.

a |Los riesgos han aumentado durante el dltimo trimestre, principalmente debido a la incertidumbre
politica, las vulnerabilidades en mercados emergentes y, sobre todo, al proteccionismo.



BBVA Research — Observatorio Econémico Global | Abril 2018 /3

BBVA Research

Indice

01 Indicadores de corto plazo

02 Proyeccionesy riesgos globales



BBVA Research — Observatorio Econémico Global | Abril 2018 /4

BBVA Research

Indicadores de corto plazo



BBVA Research — Observatorio Econémico Global | Junio 2018

El crecimiento del PIB mundial continta robusto en 1S18, pero da
signos de moderacion

Crecimiento del PIB mundial

Crecimiento del PIB mundial
Prevision basada en BBVA-GAIN (%, t/t)
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Nuestro indicador BBVA-GAIN indica que el crecimiento global podria mantenerse por encima del
1% en 2T18 (desde 1,06% en 1T18) antes de desacelerarse a tasas cercanas al 0,98% en 3T18.

La recuperacion continta sélida y anclada en el comercio y la inversién. El consumo privado se ha
moderado debido al tensionamiento de las condiciones financieras y la acumulacién de riesgos.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La recuperacion del sector industrial continlda, aunque a menor ritmo
tras el fuerte rebote de principios de ano

Produccién industrial mundial
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Los datos disponibles por paises del mes de junio son aun limitados, pero apuntan a una cierta
recuperacion tras unas cifras decepcionantes en mayo. Dejando de lado la volatilidad mensual

habitual, es probable que la recuperacion de la industria regrese una fase de expansion mas
moderada durante la segunda mitad del afio.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La produccion industrial registro un ligero repunte en Europay cayo en
Ameérica Latina por las huelgas de transportistas en Brasil

Produccion industrial: regiones seleccionadas
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La produccion industrial se ha debilitado de forma leve durante los ultimos meses en economias
avanzadas, pero da muestras de estar estabilizdndose. La caida de la produccion en América

Latina se debe a las huelgas de transportistas en Brasil, pero esperamos que rebote de nuevo
como resultado de la mayor produccion de materias primas en los principales exportadores.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La confianza manufacturera vuelve a moderarse de manera
generalizada, pero continta seflalando una expansion sdlida

PMI manufacturero mundial PMI manufacturero mundial
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Los PMIs manufactureros sufren un nuevo descenso en junio a medida que la incertidumbre
comercial hace mella en la confianza empresarial. La creacion de empleo ha acelerado por

primera vez en el afio en respuesta a las restricciones de oferta, y los costes de insumos
alcanzan su valor mas elevado en siete afos.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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El debilitamiento en los PMIs de manufacturas afecta principalmente a
economias avanzadas, pero se mantienen fuerte en emergentes

PMI manufacturero: regiones seleccionadas
(Nivel = 50)

y\
3~
< oo
o
3‘ g. ~ 5 oo
[To) < o © ©
0w © w5 o o
e} [Te) <
- D )
0 ™
2] N o o 1 — o
o 0 <t © H - P To NN N1 n - =~
N o — - - o . TN
- H\—I‘—cuﬁ’ﬁ"‘—fa' S'\—m'-fN’?)Sm Qg$m$g3
| | S P oo 0 W 1o % 8 B n
23 9 3 % 3 S8 3 23 9 S 3 7
5 > c 5 > c 5 > c 5 > c 5 > c
< £ 3 < £ 3 < £ 3 2 g 3 < & 3
2Q173Q174Q171Q18  2Q18 2Q173Q174Q171Q18  2Q18 2Q173Q174Q171Q18  2Q18 2Q173Q174Q171Q18  2Q18 2Q173Q174Q171Q18  2Q18
USA EZ CHN MA4 LA7

La confianza del sector manufacturero pierde impulso en junio, con lecturas méas bajas tanto en
la nueva produccién como en los nuevos pedidos. Aumenta también la preocupacion por la

escalada proteccionista, impactando de forma negativa en la confianza empresarial.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Los PMiIs de servicios se aceleran en junio por cuarto mes consecutivo
y alcanzan su valor mas alto en tres afos

PMI de servicios mundial PMI de servicios mundial
(Nivel % 50) (Nivel = 50)
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Aumenta de forma generalizada la confianza en el sector servicios, reflejando unas condiciones
de demanda interna més solidas. Las contrataciones de personal fueron excepcionalmente

elevadas en respuesta al mayor flujo de pedidos, y con sefiales de presiones en precios debido a
la ampliacién de los plazos de entregay los retrasos en el trabajo.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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El optimismo en el sector servicios es generalizado y apunta a una
demanda internarobusta

PMI de servicios: regiones seleccionadas
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Las encuestas de confianza del mes de junio permanecen elevadas en varias regiones y
reflejan una actividad solida en el sector servicios. Varios paises de la Eurozona mejoraron el

dato con respecto al mes anterior, mientras que en EE.UU. se siguen beneficiando de un
entorno empresarial favorable.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Las ventas minoristas han aumentado en los ultimos meses, pero no
logran recuperar los niveles de crecimiento observados el afio pasado

Ventas minoristas mundiales
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Las ventas minoristas mantienen una lenta desaceleracion de la tendencia a medida que las
presiones inflacionistas hacen mella en el gasto de los hogares. Sin embargo, el sentimiento del

consumidor parece haber mejorado ligeramente en 2T18 en las economias emergentes de Asia,
gracias a la recuperacion ciclica y la expansion del crédito.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Las compras minoristas apuntan a una recuperacion del consumo en
EE.UU., aunque mas moderado en Chinay la Eurozona

Ventas minoristas: regiones seleccionadas
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En Europa, el consumo minorista se mantiene sin grandes variaciones a pesar de las mejoras en
el mercado laboral, el estancamiento de la inflacién subyacente en unos niveles reducidos y las

incipientes presiones salariales. El mercado de EE.UU. gana dinamismo y los consumidores
chinos se vuelven mas reacios al gasto en un entorno de desapalancamiento y ajuste monetario

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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El comercio mundial se mantiene muy dinamico y continda sin capturar
los efectos negativos derivados de las medidas proteccionistas

Exportaciones mundiales de bienes Exportaciones mundiales de bienes
(crecimiento, precios constantes) (indice, precios constantes)
(%, m/m) (indice, enero-12=100)
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El comercio mundial se mantuvo especialmente dinAmico en mayo y contintia estimulando la
economia a pesar de las sefiales negativas emitidas por las encuestas de confianza. Sin

embargo, la retorica proteccionista ha aumentado y los primeros aranceles han entrado en vigor,
aumentando la probabilidad de una guerra comercial abierta.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La inflacion ha aumentado de forma marcada debido al encarecimiento
de la energia, y la subyacente aumenta sélo de forma gradual

Inflacion global y subyacente: regiones seleccionadas
(%, a/a)
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La inflacibn aumenta como consecuencia del encarecimiento de la energia y se mantendra
previsiblemente por encima del objetivo en EE.UU. en el corto plazo. La tasa subyacente aumenta

de forma leve en EE.UU. y algo menos en la Eurozona, lo que contrasta con el avance en algunas
economias emergentes afectados por la depreciacion de sus monedas.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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El crecimiento global continta, pero los riesgos se intensifican

01 ® 02 o~

El ritmo de expansion se mantiene, Mayor proteccionismo
pero menos sincronizado Por el momento, su impacto en el Mayor inflacién y lastre sobre el
El crecimiento es robusto en EE.UU. crecimiento es limitado, pero podria ser crecimiento en los paises
por el estimulo fiscal y estable en mayor si se implementaran las medidas importadores de petréleo
China, pero se reduce en Europa en discusion via confianza o mercados

06 @

Los riesgos globales se

intensifican

Mayores tensiones financieras A la posibilidad de una guerra

Fortalecimiento del dolar y por el aumento del coste de comercial se unen los mayores
endurecimiento de las financiacion y de las amenazas riesgos en las economias
condiciones financieras proteccionistas emergentes y en Europa
globales

Fuente: BBVA Research
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Efecto reducido de las subidas arancelarias aprobadas, pero
significativo si se implementan las que estan en discusion (autos)

Aranceles a la importacién anunciados

en EE.UU. (anunciados vs. aplicados)
(volumen de productos sujeto a aranceles, $bn)
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$34bn China 301§ 200
Paneles solares y efectivos el 6 de jul
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$9.7bn
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0
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*Los aranceles fueron reducidos al 10% después de que Trump anunciase
otros $200bn adicionales el 18 de junio

Impacto en PIB de aumento de aranceles
en EE.UU. y respuesta de terceros
(2018-19, pp)
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B Mundo = EE.UU. mChina B Eurozona

Medidas actuales: incremento del 25% en las tarifas al acero, 10% al aluminio y 25%

a importaciones chinas por $50bn. En discusién: hasta el 20% a coches e
importaciones de China por $200bn

El PIB mundial podria verse reducido alrededor de 0,2pp por el canal comercial si las medidas
anunciadas fuesen llevadas a cabo. Los efectos indirectos via confianza y mercados financieros

podria iniciarse en 2S18. Si el conflicto escalase, los efectos serian notables en EE.UU. y Europa
en menor medida, con diferencias por paises (principalmente Alemania y paises del este)

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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El aumento del precio del petrdleo presionara la inflacion al alzay
podria lastrar el crecimiento

Revision al alza del precio del petréleo e

inflacion
(%)
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Fuente: BBVA Research
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Fuente: BBVA Research



BBVA Research — Observatorio Econémico Global | Junio 2018

La fortaleza del délar y los mayores tipos de interés provocan
un ajuste en los mercados emergentes

Tipo de cambio délar-euro e indice BBVA de 5
tensiones financieras en mercados emergentes & Los paises
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Fuente: BBVA Research
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La incertidumbre politica en Italiay Alemania debilita al euro y amplia
las primas de riesgo periféricas

Prima de riesgo de Espafa, Italiay
Portugal

(pb) sobre todo,
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la integracion europea
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Fuente: BBVA Research
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El proteccionismo y los factores politicos propician una creciente
aversion al riesgo

Indicador de apetito/aversion al riesgo _ .
El sentimiento de los inversores

ha transitado de un régimen de toma
de riesgo (e incluso, cierta
_ complacencia)
el t a otro de aversion al riesgo

El cambio esta provocando una
Aversin rotacion de flujos entre activos: desde
al riesgo” ‘ mercados emergentes a desarrollados,
y desde renta variable a fija

Las tensiones comerciales pueden
llevar a un entorno de huida hacia
la calidad
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Media desde 2014 (méximo y minimo)

Fuente: BBVA Research
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Crecimiento estable en EE.UU., pero desaceleracidn en otras areas

Eurozona

EE.UU, © © ’
2018 2019
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Fuente: BBVA Research ;
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EE.UU.: Crecimiento apoyado por los estimulos fiscales, pero
aproximandose al fin de la fase expansiva

EE.UU.: Crecimiento del PIB o
(% a/a) El crecimiento se ha acelerado en

1518 favorecido por el estimulo fiscal
y la mejora del mercado de trabajo

2,9 Las tensiones comerciales podrian
pesar en la producciony en la
2,3 demanda global

La absorcion de la capacidad ociosa
15 de la economia anticipa el final
de la fase expansiva del ciclo

La inflacién superara temporalmente
el objetivo de la Fed por los mayores
precios de la energia, pero las
expectativas de inflacion

2015 2016 2017 2018 2019 )
siguen ancladas

m Actual Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de BEA
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China: Moderacion suave del crecimiento gracias a mayores

estimulos

China: Crecimiento del PIB
(% ala)
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Fuente: BBVA Research a partir de CEIC

2018

2019

La ralentizacion del crecimiento
continuara en la segunda mitad del
ano, aunque los datos hasta ahora son
algo més positivos de lo esperado

Siguen las politicas para atajar

las vulnerabilidades financieras, pero
suavizadas con medidas de estimulo
fiscal y monetario para sostener

el crecimiento

El proteccionismo amenaza

la sostenibilidad de las exportaciones,
asi como la reestructuracion de

la economia
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Eurozona: Rapida transicidon hacia tasas de crecimiento mas

moderadas

Eurozona: Crecimiento del PIB

(%)
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

2018

2019

El aumento de la incertidumbre y

de los precios del petréleo repercuten
sobre la actividad, pero

la demanda interna sigue sélida

La depreciacion del euro y la demanda
global apoyaran las exportaciones

La politica economica sera algo mas
acomodaticia: tipos bajos mas tiempo y
relajacion fiscal en algunos paises

A pesar del rebote de la inflacién en

el corto plazo, la tasa subyacente solo
aumentara gradualmente, sobre todo
en 2019
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Riesgos globales: El principal es una guerra comercial, pero también
aumentan los asociados a las economias emergentes y a Europa

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research

- mas contenido, pero todavia elevado

: al alza (represalias) con posible impacto
en el desapalancamiento a través de una relajacion de las
condiciones de financiacion.

EE.UU.

Proteccionismo: al alza

Salida de la Fed: permanece elevado. Subidas agresivas
de tipos ante un aumento transitorio de la inflacion.

Signos de sobrevaloracion en algunos activos financieros

EUROZONA

Incertidumbre politica: al alza, liderado por Italia.
Brexit: riesgo de una salida brusca

Proteccionismo: al alza con foco en el sector de
automoviles

Salida del BCE: ala baja (retraso de las subidas de
tipos)

Los riesgos globales y las vulnerabilidades
domeésticas de algunos paises elevan el riesgo de una
crisis sistémica
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Previsiones macroeconémicas

Producto Interior Bruto Inflacion
(Media a/a, %) (Media a/a, % )
jul.-18 2016 2017 2018 2019 jul.-18 2016 2017 2018 2019
Estados Unidos 15 2,3 2,8 2,8 Estados Unidos 1,3 2,1 2,6 2,7
Eurozona 1,8 2,6 2,0 1,7 Eurozona 0,2 15 1,7 1,8
Espaiia 3,3 3,1 2,9 2,5 Espafia -0,2 2,0 1,8 1,7
Latam * -1,0 1,2 1,4 2,1 Latam * 9,9 6,8 6,5 6,2
Argentina -1,8 2,9 0,5 15 Argentina 40,4 26,1 28,4 24,1
Brasil -3,5 1,0 1,6 2,4 Brasil 8,8 3,5 3,7 4,7
Chile 1,3 15 3,2 3,2 Chile 38 2,2 23 2,7
Colombia 2,0 1,8 2,6 83 Colombia 75 4,3 3,4 2,9
México 2,6 2,3 2,6 2,0 México 2,8 6,0 4,6 3,9
Pert 4,0 2,5 3,6 3,9 Perl 3,6 2,8 1,2 2,3
Venezuela 5,2 5,5 54 53 Venezuela 4,4 4,1 4,5 4,5
Turquia 3,2 7,4 3,8 3,0 Turquia 7,8 11,1 13,3 11,6
Asia Emergente 6,7 6,5 6,4 6,3 Asia Emergente 2,8 2,3 3,1 3,3
China 6,7 6,9 6,3 6,0 China 2,0 1,7 2,2 2,5
Mundo 3,3 3,8 3,8 3,8 Mundo 3,2 3,3 3,7 3,7

(*) Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela. Venezuela queda excluido del agregado de inflacion.
(**) Incluye Bangladesh, Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Filipinas, Rusia, Turquia y Vietnam.

Fuente: BBVA Research y FMI
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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 econémicas (positiva o negativa) no
garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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 ninglin 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 ningin 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 inversién seran las
obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién 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.



