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demanda, los datos mas recientes (mejora de la confianza y del mercado de trabajo,
aumento de las ventas al por menor y crecimiento sostenido de la produccion
industrial) estan en linea con nuestras estimaciones que apuntan a que el crecimiento
(mayor de lo esperado) continud apoyado en la demanda doméstica (2pp en 2013),
con el consumo privado v la inversion creciendo a tasas relativamente estables a final
de afo. El lastre de las exportaciones netas se habria moderado (-0,1pp en 2013)
como resultado del menor crecimiento de las importaciones, en tanto que la
exportaciones siguieron débiles al verse perjudicadas por la apreciacion de la libra
(mds del 6% desde 2T13) que impidi®d que se beneficiaran de la mejora de la
demanda global, y en especial de la recuperacion de la zona euro (45% del total de
sus exportaciones). Con todo, el nivel de PIB todavia se encuentra algo mas de un 2%
por debajo de los niveles observados antes de la crisis.

e La tasa de desempleo se mantiene ligeramente por encima del 7% en
diciembre, pero es probable que alcance ese umbral en 2T14
La tasa de desempleo segun la definicion de la OIT repuntd O,1pp hasta el 7,2%
en los tres meses hasta diciembre (Consenso: 7,1%), tras la rapida reduccion
observada desde mediados de 2013 (mas de 0,5pp desde el 7,8%) vy en linea con
lo que anticipdbamos en nuestro anterior informe sobre una reduccion mas
gradual en los proximos meses. El crecimiento del empleo fue robusto por
segundo trimestre consecutivo (0,6% t/t en 4T13), indicando por tanto un magro
avance de la productividad (alrededor de un 0,1% t/t), si bien el aumento de los
salarios fue limitado (alrededor de un 0,3% t/t) y se continua reflejando en un
aumento contenido de los costes laborales. En general, estas cifras apoyan la
vision del Banco de Inglaterra (Bdl), reflejada tanto en su Inflation Report como en
las minutas de febrero, sobre el todavia elevado exceso de capacidad en el
mercado de trabajo vy la ausencia de presiones inflacionistas por el lado de los
costes.


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
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e Lainflacion se moderd hasta el 1,9% a/a en enero, dando mas margen
para mantener una politica monetaria acomodaticia
Tras cuatro afos por encima del objetivo, la inflacion se moderd nuevamente en
enero, en 0,1pp hasta el 1,9% a/a, algo mas de lo esperado (2%) y siendo ademas la
moderacion generalizada por componentes. La fortaleza de la libra, junto con el
menor precio de las materias primas asi como la falta de inflacion en los salarios,
sugieren gue la inflacion seguira oscilando ligeramente por debajo del objetivo del Bdl
(1,9% a/a) en el horizonte de prevision.

e Solido crecimiento en el horizonte de prevision, que continuara
apoyado en la demanda doméstica y, en especial, en el rebote de la
inversion
El mayor crecimiento de lo previsto a finales de 2013, junto a la mejora de los factores
domeésticos (mayor empleo, menor inflacion, fuerte mejora de la confianza y mejora de
las condiciones de financiacion, y sin cambios significativos en las medidas de politica
econdmica), nos ha llevado a revisar al alza nuestra prevision de crecimiento del PIB
para 2074 en 0,3pp hasta el 2,6%. Para 2015, esperamos una ligera moderacion del
crecimiento hasta el 2,4%. Estas previsiones, aunque mds moderadas que las
presentadas por el Bdl en el /nflation Report de febrero (3,4% para 2014 vy 2,7% para
2015), contemplan un crecimiento trimestral robusto (alrededor del 0,6% t/t en
promedio en el horizonte de prevision), algo por encima de nuestra estimacion de
crecimiento potencial.

El rebote de la inversion serd el principal motor de la economia (6,7% en 2014 y 5,8%
en 2015) para hacer frente tanto a la aceleracion del gasto interno como al aumento de
la demanda externa. Ademas, estas mejores expectativas se veran reforzadas por las
expectativas de bajos tipos de interés en el horizonte de prevision, y por la extension
del Funding for Lending Scheme para favorecer el crédito a las empresas, lo gue
deberia facilitar la materializacion de las decisiones de inversion. Por otro lado, la
creacion de empleo, junto con el aumento de los salarios y la moderacion de la tasa de
inflacion, redundaran en un incremento de la renta disponible de los hogares, a la vez
que la reduccion de la tasa de ahorro por motivos precautorios podria continuar en el
futuro. Todo ello se reflejara en un aumento del consumo privado algo por encima del
2% en 2014 y 2015. Respecto al consumo publico, la significativa moderacion
observada ya en 2013 (0,4% desde el 1,6%) continuara este afo y el que viene para
cumplir con el proceso de consolidacion fiscal en marcha.

Finalmente, las exportaciones netas volveran a contribuir positivamente al crecimiento
del PIB (0,3pp en 2014 y 0,2pp en 2015), pero de manera moderada, ya que el
aumento de las exportaciones (limitadas por la fortaleza de la libra y un mayor aumento
de los precios domésticos respecto a la zona euro) no serd mucho mayor que el avance
de las compras al exterior para satisfacer la demanda doméstica.
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e ElI mejor desempeio econdomico lleva al Bdl a aumentar Ila
transparencia de su funcidn de reaccion
A pesar de gque todavia continda la misma estrategia de forward guidance anunciada
en agosto del ano pasado (manteniendo el tipo de interés en el 0,50% v el stock de
compra de activos en 375mM de libras en febrero), tanto el mayor crecimiento
economico como, sobre todo, la mejor evolucion del mercado de trabajo respecto a
lo anticipado entonces por el Bdl, le ha llevado a adelantar como adaptara dicha
estrategia una vez se alcance el umbral del 7% de la tasa de desempleo,
probablemente a lo largo de 2T14.

El Bdl destaco la incertidumbre asociada en la medicion y evaluacion del exceso de
capacidad gue existe en la economia, sobre todo tras la “decepcionante” evolucion de
la productividad en los ultimos meses. EI Comité sigue estimando que dicho exceso
de capacidad es elevado (1%-1,5% del PIB), sobre todo en el mercado de trabajo
(tasa de paro de equilibrio del 6%-6,5%) y quiere mantener una politica monetaria
orientada a cerrar la brecha de output gap en los proximos dos-tres afios, maxime
cuando las presiones inflacionistas son muy limitadas (tanto por el lado de los costes
como de la precios importados) con unas perspectivas de inflacion algo por debajo de
Su objetivo en todo el horizonte de prevision.

Como consecuencia, la decision sobre la evolucion del tipo de interés estara
condicionada por el progreso de la economia, de manera gque el Bdl seguira de cerca
un conjunto mas amplio de 18 indicadores que incluyen, ademas del desempleo, la
participacion en el mercado laboral, horas trabajadas, contratos a tiempo parcial no
deseados, encuestas de capacidad utilizada, productividad y salarios, haciendo mas
explicita su funcion de reaccion. Por lo tanto, la segunda fase del forward guidance
mas bien supone una vuelta a la estrategia habitual anterior a la crisis, con el tipo de
interés respondiendo a la evolucion del output gap y las desviaciones de la inflacion
respecto al objetivo.

El Bdl continda estimando que la productividad aumentara en los proximos trimestres,
debido a una mejor asignacion tanto del capital como del empleo hacia las actividades
mas productivas. Esta evolucion serd un determinante importante de la politica
monetaria, ya que cuanto mas aumente la productividad mas margen hay de
crecimiento no inflacionario y por tanto mas lento sera el ciclo de normalizacion. No
obstante, también destaca el Bdl gue un menor avance de la productividad tendria un
impacto limitado sobre la inflacion dada la contencion de los costes laborales, y por lo
tanto, en cualquier caso, el Bdl enfatiza que dicho ciclo de normalizacion sera muy
lento vy gradual para garantizar la sostenibilidad de un crecimiento robusto (sobre todo
de la inversion). Finalmente, también anunciaron que se mantendrda el stock de
compra de activos (y la reinversion de los vencimientos) al menos hasta la primera
subida de tipo de interés.

e Prevemos tipos de interés en el 0,50% a lo largo de 2014, con la
primera subida en 2T15
En linea con la mejor evolucion de la economia durante los Ultimos tres meses,
hemos adelantado un trimestre a 2T15 nuestra prevision del comienzo del ciclo de
subidas del tipo de interés de referencia respecto a nuestro escenario de hace tres
meses. Todo apunta a que el banco central prevé de momento que la estrategia de
salida sera muy lenta.
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Actividad econdmica: continua el sdélido crecimiento del PIB y la creacion de empleo, pero la
moderacion de la tasa de desempleo podria ser mas moderada

El crecimiento del PIB se mantuvo fuerte y estable a finales de 2013, aungue la demanda interna podria enfrentarse a dificultades en los proximos
trimestres. Los indicadores disponibles para 1T14 son muy limitados, pero apuntan hacia una cierta moderacion del crecimiento.

PIB (% t/t) y aportacion por componentes (pp) Confianza del indice de gerentes de compras por sectores
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Inflacién: las presiones sobre los precios siguen contenidas

La inflacién se moderd nuevamente en enero para situarse en el 1,9% a/a. La fortaleza de la libra junto con el menor precio de las materias

primas asi como la falta de inflacion en los salarios sugiere que la inflacion seguird oscilando ligeramente por debajo del objetivo del Bdl en el
horizonte de prevision.

Tasa de inflacion, general y subyacente (%, a/a) Inflacién de los precios al consumo. Promedio trimestral (% a/a)
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* Fuente: ONS, Markit y BBVA Research
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TRaebi‘il; Unido: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado -1,0 -3,6 1,0 0,4 1.5 2,3 2,2 2.1
Consumo publico 2,2 0,6 0,5 0,0 1.6 0,4 0,5 0,2
Formacion bruta de capital fijo -6,9 -16,7 2.8 2.4 0,7 2,0 6,7 5,8
Inventarios (*) 0,2 -1.5 1.2 0.4 0.5 0.7 0.0 0.0
Demanda Interna (*) -1.6 -6,1 2.1 -0,1 0,9 2,0 2.4 2,2
Exportaciones 1.1 -8,7 6,7 4.5 1.1 0,5 2,7 4,2
Importaciones 1.7 -10,7 7.9 0,3 3.1 0,9 1.8 3.4
Exportaciones netas (*) 0,9 0,9 -0,5 1,2 -0,7 -0,1 0,3 0,2
PIB -0,8 -5,2 1.7 1.1 0,3 1,9 2,6 2,4
Inflacion 3,6 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 1.9 2,0

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene cardcter 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 evolucidn historica 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 funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del
mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido 0 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 econdmicas que este
documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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.



