BBVA

Madrid,
19 de octubre de 2012

Analisis Econdmico

Europa
Miguel Jiménez

mjimenezg@bbva.com

Agustin Garcia Serrador
agustin.garcia@bbva.com

Elvira Prades
elvira.prades@bbva.com

Sonia Lopez Senra
sonia.lopez.senra@bbva.com

RESEARCH

Observatorio Econdmico

Europa

L2 economia se contraera nuevamente
en 3T

e Los indicadores de confianza apuntan a que la contraccion de la
actividad se habria intensificado en 3T

e Sin embargo, los indicadores cuantitativos hasta agosto muestran un
panorama algo menos negativo

e Nuestro modelo MICA-BBVA estima que el PIB se podria haber
contraido alrededor de un -0,3% t/t en 3T

e La inflacion aumenté algo mas de lo esperado en 3T, impulsada por
los precios de la energia y las subidas impositivas
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Los indicadores de confianza apuntan a que la contraccion de la
actividad se habria intensificado en 3T

Tanto los datos de la encuesta PMI como los de la Comision Europea (CE) fueron
decepcionantes para el conjunto del tercer trimestre, ya que continlan claramente en terreno
contractivo y apuntan a que la caida del PIB en el conjunto de la zona euro podria haber sido
mayor que la registrada en el segundo trimestre (-0,2% t/t). A pesar de ello, estas encuestas
también mostraron ciertas diferencias, ya que mientras los PMI parecen indicar que el deterioro
de la actividad econdmica habria tocado fondo, los de la CE contindan mostrando una clara
tendencia descendente.

Por paises, la divergencia aumento a lo largo del tercer trimestre, con la confianza de los paises
periféricos deteriorandose mas, mientras que los paises del centro de Europa también sufrieron
el recrudecimiento de la crisis a mediados de ano. En particular, las Unicas noticias positivas
vinieron de la estabilizacion de la economia alemana, mientras gue tanto la economia espanola
como la italiana podrian haberse contraido a un ritmo similar al observado en 2T. En Francia,
ambos indicadores de confianza empeoraron significativamente en septiembre, sugiriendo que
la actividad podria contraerse en 3T tras haberse mantenido estancada en los dos trimestres
precedentes. No obstante, estos datos contrastan con las encuestas de confianza del Banco de
Francia que muestran un deterioro mucho mas moderado y apuntan solo hacia una ligera
contraccion en 3T.

No obstante, conviene resaltar que los indicadores de confianza en septiembre evolucionaron
algo mejor de lo esperado, sobro todo en Italia y en Espana, reflejando en parte el relajamiento
de las tensiones financieras y las preocupaciones sobre la sostenibilidad de sus cuentas publicas
tras la disposicion mostrada por parte del BCE para comprar deuda publica y, por tanto, el
espaldarazo a la irreversibilidad del euro. Aunque todavia no se disponen de datos para el 4T,
esto Ultimo estaria en linea con nuestra vision de una ligera mejora de la economia en los
proximos trimestres.

Sin embargo, los indicadores cuantitativos hasta agosto muestran
un panorama algo menos negativo

La producciéon industrial aumentd mas de lo esperado tanto en julio como en agosto,
creciendo en media alrededor de 1pp hasta agosto con respecto al 2T, cuando se contrajo un
-0,4% t/t. Tomando la media movil de orden tres para reducir la volatilidad, los datos mas
recientes muestran que el deterioro de la produccion industrial habria tocado fondo a principios
de este trimestre, mostrando ahora una timida tendencia creciente, si bien es pronto para
confirmar la recuperacion del sector, maxime cuando los pedidos industriales tanto domésticos
como procedentes del exterior continuaron deteriorandose y, por lo tanto, no auguran que
dicha recuperacion gane traccion rapidamente en los proximos meses.

Esta mejor evolucion de la actividad industrial ha sido generalizada en los estados miembros,
aungue existe mucha incertidumbre sobre si dicho aumento podria haber sido temporal y, por
lo tanto, podria desvanecerse con los datos de septiembre. En particular, el rebote de 1,5%
m/m de la produccion industrial observado en Francia en agosto respondié en gran medida a la
evolucion del componente voldtil de transportes, mientras que en ltalia el aumento de la
actividad industrial (1,7% m/m) podria estar determinado por factores estacionales.

En definitiva, la ligera mejora de la produccion industrial podria ser claramente satisfecha por el
nivel actual de capacidad instalada, ya que segun los datos de la encuesta de la CE la
capacidad utilizada se mantiene claramente por debajo de la media, apuntando, por tanto, a
que no se habria reflejado en una mejora de la inversion.

Las ventas al por menor en el conjunto de la zona euro se mantuvieron practicamente
estancadas desde finales de 2T hasta agosto, interrumpiendo la caida registrada en ese
trimestre (-0,6% t/t) y apuntando a que el gasto de los hogares podria haber sido algo mas
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resistente que en el trimestre previo (el consumo privado se contrajo un -0,4% t/t en 2T). Por
paises, dicha debilidad del gasto de los hogares es generalizada. No obstante, los datos
disponibles hasta agosto muestran gue las ventas al por menor se habrian contraido en
Alemania y en ltalia, mientras que en Francia habrian rebotado, compensando en parte la caida
observada en el trimestre anterior. No obstante, se espera gue la divergencia en la evolucion
del gasto de los hogares entre la periferia y los paises del centro de Europa persista en los
pProximos meses como consecuencia tanto del ajuste fiscal que se esta llevando a cabo en los
primeros como de la distinta evolucion del mercado de trabajo, que ha continuado
empeorando a lo largo del tercer trimestre (alrededor de O,2pp hasta el 11.4% en el conjunto
de la zona euro), con la excepcion de Alemania.

Debido a todo lo anterior y al proceso de ajuste fiscal en marcha que se dejara notar en la caida
del consumo publico, sobre todo en la periferia, se espera que la demanda doméstica haya
continuado lastrando el crecimiento econémico en 3T..

Por lo tanto, el principal motor de crecimiento de la economia europea continuaran
siendo las exportaciones netas. En particular, en el conjunto de la zona euro las
exportaciones crecieron a un ritmo robusto hasta agosto (1,4% t/t sobre 2T), si bien las
importaciones se mostraron algo mas resistentes (0,4% t/t sobre 2T) que lo que sugiere la
evolucion de la demanda domeéstica, apuntando a que la contribucion positiva de las
exportaciones netas podria haber disminuido en 3T (tras aportar 0,3pp en 2T). Por paises, el
soporte de las exportaciones netas también esta siendo determinante para compensar la caida
de la demanda domeéstica, fundamentalmente en los periféricos, mientras que la economia
alemana continia beneficiandose del todavia crecimiento robusto de las economias
emergentes.

Nuestro modelo MICA-BBVA estima una caida del PIB de un
-0,3% t/t en 3T

Esta estimacion supone gue la contraccion de la actividad econdomica podria ser algo mayor de
la que habiamos incorporado en nuestras Ultimas previsiones (-0,1% t/t) y, por lo tanto,
implicaria una caida del PIB algo mayor, alrededor de -0,5%, para el conjunto de 2012. Para
2013, continuamos esperando Uun Magro crecimiento econdmico, a pesar de que el anuncio
del BCE ya se esta dejando notar en una reduccion de las tensiones financieras.

La inflacion aumento algo mas de lo esperado en 3T, impulsada
por los precios de la energia y las subidas impositivas

Tras el aumento observado en agosto (0.2pp), la inflacion se mantuvo estable en septiembre
en el 2,6% a/a, ya que el aumento de la inflacion de los componentes mas volatiles se
compensd con una desaceleracion de la inflacion subyacente (-0, 1pp hasta el 1,6% a/a). Por 1o
tanto, detras de la alta tasa de inflacion actual se encuentra principalmente la fuerte inflacion
energética, que explica alrededor del 40%. No obstante, los datos de septiembre no muestran
evidencia sobre posibles efectos de segunda ronda, mientras que la caida de la demanda
domeéstica vy las sombrias perspectivas economicas para los proximos trimestres deberian evitar
que dichos efectos se materialicen en el corto y medio plazo.

Para lo que gueda de ano, esperamos que la inflacion se desacelere en octubre, fluctuando
alrededor del 2,4% a/a en 4T, mientras que la inflacion subyacente se mantendra estable en el
1,6% a/a. Como resultado, la inflacion media anual en 2012 se situaria en el 2,5% vy la inflacion
subyacente en el 1,8%.

Por paises, también existen claras diferencias, con una inflacion ligeramente superior al 2% en
Francia y Alemania, mientras que en Espafia y en lItalia aumentd hasta alrededor del 3,5% a/a
en septiembre. Aungue en Portugal la inflacion se desacelerd ligeramente, se situd en el 2,9%
a/a. Detras de estas significativas diferencias se encuentran las subidas impositivas ligadas a los
procesos de consolidacion fiscal llevados a cabo en estos paises.
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Tabla

Tabla 1
Principales indicadores para los paises de la Eurozona
Reino
UEM Alemania Francia Italia Espafia Portugal Grecia Irlanda Unido
Contabilidad Nacional
jun-12 *
t/t -0,20 0,27 -0,04 -0,84 -0,43 1,17 7,53 -1,10 -0,38
ala -0,40 0,99 0,25 -2,56 -1,30 -3,26 6,26 1,20 -0,52
PIB
2011
a 1,58 3,03 1,70 0,44 0,42 -1,67 -7,10 1,43 0,87
Actividad
ago-12
Pl m/m 0,64 -0,35 1,55 1,69 1,32 6,79 2,47 0,00 -0,50
t/t 0,98 1,47 0,70 0,24 0,49 5,29 3,71 1,11 1,36
sep-12
ISE Nivel 85,00 94,70 87,60 78,50 84,10 74,10 76,10 n.a. 91,9
Variacion -1,10 -1,10 -1,60 -0,10 1,30 -5,00 -0,90 n.a. 0,4
sep-12
PMI Nivel 46,14 47,43 42,73 45,73 44,55 n.a. 42,18 51,84 48,37
Manufacturas  variacién 1,06 2,77 3,30 2,12 0,50 n.a. 0,09 0,96 1.2
sep-12
PMI Servicios Nivel 46,15 49,69 44,98 44,45 40,21 n.a. n.a. 53,90 52,24
Variacion -1,08 1,39 -4,23 0,44 -3,75 n.a. n.a. 2,22 -1,42
Consumo
sep-12
EC Confianza Nivel -25,90 -10,30 -27,80 -38,80 -36,80 -58,60 -75,60 26,20 -19.3
Consumidor Variacion -1,30 -1,50 -2,30 -0,80 2,90 -6,90 -10,40 -4,50 0,6
ago-12 *
Venta minorista m/m 0,11 0,31 -0,84 -0,31 2,09 2,83 1,95 -0,29 -0,36
t/t 0,50 -0,70 1,95 -0,37 0,37 3,01 1,44 0,63 1,21
Mercado de trabajo
ago-12 **)
Tasa de Nivel 11,40 5,50 10,60 10,70 25,10 15,90 25,10 15,00 7.9
desempleo Variacion 0,0 0,0 0,0 0,0 0.1 0,2 0,3 0,1 0,0
Precios
sep-12 )
Inflacién (HICP) m/m 0,73 0,00 -0,25 2,06 1,93 0,39 2,50 -0,09 0,49
a/a 2,61 2,06 2,15 3,39 3,45 2,90 0,28 2,43 2,50

Nota: (*) Grecia e ltalia: julio (**) Reino Unido y Grecia: julio (***) Reino Unido: agosto
Nota: t/t: media movil de orden 3
Fuente: Eurostat, Comision Europea y BBVA Research
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Graficos

Grafico 1
Confianza apunta una mayor contraccién en T3
queen T2

Gréfico 2
Divergencia entre paises (ISE). La crisis también
se deja notar en el centro de Europa.
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Grdéfico 3 Gréfico 4
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Grafico 5
Exportaciones (mm3): Crecimiento robusto a
pesar de la desaceleracion demanda global

Fuente: Eurostat

Gréfico 6
MICA-BBVA estima una contraccién de -0.3% t/t
enT3
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe y estdn sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de
actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por Io que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera
resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucidon pasada de los valores o instrumentos o
los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualguier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los
mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia O ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y
pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos,
con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia
que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i)
copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (i) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su
distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido tnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en
su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a o dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la
orden o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del
articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serdn “personas relevantes”). Este
documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo
ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento soélo estan disponibles para
personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades
americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el gjercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de
inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direcciéon Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espafia con el niumero 0182.



