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Zona euro: El crecimiento se recuperara en el 4T18, pero la
preocupacion por la desaceleracion del proximo afio aumenta

El crecimiento del PIB de la EZ se desaceleré mas de lo esperado en
el 3T18, hasta el 0,2%, con sorpresas negativas en Alemania e Italia.

Los datos de actividad hasta septiembre sugieren que el deterioro
significativo de las exportaciones netas podria haber pesado sobre el I
crecimiento. La demanda interna se mantuvo sélida, excepto en Alemania, debido a la
disrupcién del sector automocion que afecto tanto a la inversion como al consumo.

En octubre, los datos de confianza disminuyeron nuevamente, principalmente en el sector
manufacturero. Todavia se encuentra en territorio expansivo, pero existe una creciente
preocupacion por los efectos negativos de la elevada incertidumbre sobre la actividad.

Nuestro modelo MICA-BBVA proyecta un ligero repunte en el crecimiento, pero a un ritmo
moderado (alrededor de 0,3% t/t en el 4T18 tras 0,4% en promedio en 1S18). Esto, junto
con las cifras decepcionantes en 3T18, pone un pequefio sesgo a la baja en nuestra
prevision de crecimiento del PIB del 2% en 2018 y del 1,7% en 2019.

Es probable que la incertidumbre politica sobre Brexit y la politica fiscal italiana aumente el
resto del afo.

La subida de los precios de la energia ha mantenido la inflacién en torno al 2%, pero la
tasas subyacente se mantiene en niveles bajos. Seguimos esperando una tendencia gradual
al alza de la inflacién subyacente en los préximos meses, impulsada por el aumento de los
precios de los insumos y el tensionamiento del mercado laboral.
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Fuerte desaceleracion en la Eurozona en 3T18, en parte transitoria,
pero los datos recientes sugieren un menor crecimiento hacia adelante

PIB, contribuciones por componente PIB y previsiones MICA
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El crecimiento se desacelerd 0,2pp hasta 0,2% t/t en 3T18. Aun no se dispone de la
descomposicién por componentes, pero el deterioro de las exportaciones netas podria haber
lastrado el crecimiento. La demanda interna deberia seguir siendo sélida, excepto en Alemania,

debido al impacto negativo de la disrupcion del sector de la automocion vinculada a la hormativa
medioambiental, tanto en inversibn como en consumo.

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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El crecimiento disminuyd por paises, con sorpresas negativas en
Alemania e Italia

PIB, contribucion por componentes
(%t/t, pp)
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Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Los PMIs mantuvieron su tendencia a la baja en octubre, lo que suscita
preocupacion por su efecto negativo sobre la actividad

PIB y PMI Encuesta de confianza econdmica CE
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Los PMI finales de octubre sefialan nuevos descensos tanto en el sector manufacturero como en
el de servicios. Mas importante aun, los principales indicadores -principalmente la confianza
empresarial y los nuevos pedidos- estadn alcanzando minimos, ya que la incertidumbre en torno a

las conversaciones del Brexit y las negociaciones comerciales entre EEUU y China podrian estar
afectando a la confianza y la inversion.

Fuente: Eurostat, Comisiéon Europea y BBVA Research



BBVA Research — Observatorio Econémico Eurozona | Noviembre 2018

Los PMIs de manufacturas descienden en los paises de la Eurozona
frente a los de servicios que aguantan, salvo en ltalia

PMI

(nivel)

3 3 3 3
g g 8 g
‘ 1T18 ‘ 2718 ‘ 3T18 ‘ 4T18 ‘ 1718 ‘ 2T18 ‘ 3T18 ‘ 4T18 ‘ ‘ 1718 ‘ 2T18 | 3T18 ‘ 4T18 ‘ ‘ 1T18 ‘ 2T18 ‘ 3T18 ‘ 4T18 ‘
Alemania Francia Italia Espafia
= P M| Compuesto PMI Manufacturero ——PMI Servicios

Fuente: IHS Markit y BBVA Research
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A pesar del repunte de agosto y de la moderada caida de septiembre, |
produccion industrial se mantuvo estable en 3T18

Produccion Industrial Pl en bienes de capital, inversion en
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La produccion industrial se estancé en 3T18 ya que las caidas de los bienes de consumo
duraderos e intermedios compensaron el repunte de los bienes de capital y de la energia. La

incertidumbre en torno a los aranceles en los automéviles y la probabilidad de un Brexit
condicionan la inversion, mientras que la nueva normativa de la UE sobre emisiones de los

automoviles ha tenido un impacto en el sector del automaovil, especialmente en Alemania
Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Las exportaciones decepcionaron en septiembre, pero se aceleraron
ligeramente en 3T18

Balanza comercial Exportaciones por destino
(€EMm; %PIB) (%a/a; pp)
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Las exportaciones disminuyeron en septiembre (-1,6% m/m), compensando en parte el repunte
de agosto. El apoyo a la demanda mundial se mantiene, pero se estd moderando, mientras que

la preocupacion surge de la menor demanda de China mas alla del efecto transitorio negativo del
cambio en la regulacion de las emisiones de los automoviles.

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Las ventas al por menor se estancaron en septiembre. La tendencia
sigue siendo sélida, pero ha perdido algo de fuerza en el Gltimo afio
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. Las ventas minoristas se estancaron en el conjunto de 3T18, lo que se esperaba tras el fuerte
incremento del trimestre anterior. La mejora del mercado laboral, el aumento gradual de los

salarios y la moderacién de los precios de la energia deberian seguir apuntalando el consumo
privado en los proximos trimestres.

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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La tasa de desempleo se mantuvo practicamente sin cambios en
septiembre

Tasa de desempleo por pais Cambio en el desempleo anual por
(%) género y edad
(millones de personas)
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La tasa de desempleo se mantuvo estable en el 8,1% en septiembre por tercer mes consecutivo,
interrumpiendo la tendencia a la baja de los ultimos cinco afios. A pesar de las diferencias

significativas entre paises, el tensionamiento del mercado de trabajo deberia dar lugar a
presiones salariales al alza en los proximos trimestres.

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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La inflacion podria mantenerse en torno al 2% por los mayores precios
de la energia, pero la subyacente se mantiene baja

Inflacion y contribucién por Inflacion subyacente y media recortada
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La inflacién subié ligeramente en octubre (0,1 puntos porcentuales hasta el 2,2% anual) debido a
los mayores precios de la energia, junto con la inflacion subyacente (+0,1 puntos porcentuales a

1,2% anual), impulsada por los mayores precios de los servicios y de los bienes industriales no
energeéticos.

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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La inflacion general aumento6 en todos los paises impulsada por los
precios de la energia, pero las diferencias en la subyacente aumentan

Inflacion general y subyacente
(% ala)
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Fuente: Eurostat y BBVA Research
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¢,Qué podemos esperar de la UE con respecto a Italia?

A

La Comision
declarara que
Italia no cumple
(finales de
noviembre)

Escenario

INES
probable

)l

A

La CE manda una

Si

Fuente: BBVA Research, CE, Briugel y CA

El Consejo aprueba
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Mayor incertidumbre politica: Los obstaculos politicos en Reino Unido
aumentan las posibilidades de un Brexit sin acuerdo

® 14 El gabinete del Reino Unido aprobé el acuerdo con la UE

2019

|
Noviembre e 24 peclaracion politica sobre las futuras relaciones entre la UE y el Reino Unido
| ¢El voto de censura de May? Improbable o fallido
® 25 Consejo Europeo extraordinario para refrendar el acuerdo de salida
1
o ® 13-14 Consejo Europeo
Diciembre I 2 Voto en el Parlamento del Reino Unido (preferiblemente antes de
® Navidad)
Vot | Parl to E : I I
oto en el Parlamento Europeo
(>375 de 751 Votos) . . S =
Referéndum Elecciones generales 21 dias para
proponer un
. Grandes obstacul - May podria pedi i6
Voto del consejo europeo randes obstaculos 2y podria peclt yria votacion nuevo plan

(al menos 20 paises que representen
el 65% de la poblacion de la UE)

21-22 Marzo. Ultima reunién UE-UK

29 Marzo. Periodo de transicion
hasta diciembre de 2020 con s6lo
una prérroga indefinida.
Backstop: El Reino Unido en la
unién aduanera

- A través de la eleccion de
un gobierno laborista
-El Parlamento podria pedir
al gobierno que organice
una segunda votacion

Sin acuerdo
(Reglas de la OMC)

Mini acuerdos durante el
periodo transitorio, pero

parlamentaria (2/3 diputados)

- Mayoria simple de los diputados
(no confianza en el gobierno)
- Derogacion del Fix Term Act

Los cambios en la aritmética
parlamentaria podrian permitir
la aprobacion de un acuerdo

El gobierno laborista podria
buscar un Brexit
significativamente mas suave o
un nuevo referéndum

No hay cambios en la
aritmética parlamentaria

Fuerte posiciénde la
UE, pero el Reino Unido
podria cambiar sus
lineas rojas y | a UE
podria acordar una
declaracion politica que
esbozara una relacién
mas estrecha en el
futuro.

también podria darse un
Brexit muy duro

Podria ser necesaria una prérroga del Art. 50; Es

posible una salida sin acuerdo
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