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Pablo Budde La sorpresa negativa de dos décimas se explica por un menor crecimiento de lo
Pablo.budde@bbva.com esperado en Francia e ltalia (ver mds abajo), y un dato muy negativo en los Paises

Bajos (-1.4% t/t), que explicaria alrededor una décima de menor crecimiento en la
eurozona. Por componentes, y aungue todavia no se conocen los resultados
detallados, nuestras previsiones apuntan a gue el crecimiento estuvo sustentado en la
demanda doméstica (inversion y, en menor medida, consumo privado), mientras que
la contribucion de las exportaciones netas habria desaparecido o incluso pudo ser
algo negativa, en linea con los datos nacionales (Alemania y Francia).

Los datos disponibles para el segundo trimestre son muy limitados, se reducen a los
datos de confianzas para abril y dan sefales contradictorias (los PMI sugieren una
aceleracion y el ESI de la Comision empeora). Nuestro modelo MICA-BBVA, muy
preliminar, estima un crecimiento de alrededor del 0,3% t/t, algo mds que lo
incorporado en nuestras previsiones (0,2%). No obstante, continuamos esperando un
crecimiento relativamente estable en lo que queda de afio, por lo que continuamos
esperando un crecimiento medio anual de alrededor del 1% en el conjunto de 2014.

e Francia: Crecimiento nulo del PIB en 1T14 (BBVA Research y

Consenso: 0,1% t/t)

En el primer trimestre del ano, la actividad se estanco, frente a unas expectativas de
crecimiento minimo. La descomposicion por componentes sefiala que la demanda
domeéstica drend crecimiento en 1T14 (-0,4pp), especialmente por la caida del
consumo privado (-0,5% t/t tras 0,2% t/) y de la inversion (-0,6% t/t tras -0,1% t/b.
Las exportaciones netas contribuyeron negativamente al crecimiento por la mejora de
las importaciones (1,0% t/t tras 0,5% t/t) y una desaceleracion de las exportaciones
(0,3% t/t tras 1,6% t/t). Los inventarios fueron el Unico componente con aportacion
positiva (0,6pp tras -0,3pp).


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
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e Alemania: El PIB crecié un 0,8% t/t en 1T14 (BBVA Research: 0,6% t/t;

Consenso: 0,7% t/t)

A pesar de no tener aun la descomposicion, el crecimiento trimestral de la economia
alemana fue el reflejo del buen desempefio de los fundamentales domeésticos, pero
también de factores temporales: el sector de la construccion, en especial, se beneficio
de las favorables condiciones meteoroldgicas durante 1T14. El consumo, tanto privado
como publico, se siguid recuperando y la inversion aumentd con fuerza tanto en
construccion como en maquinaria y bienes de equipo. Sin embargo, el sector exterior
tuvo una contribucion negativa, especialmente por el sostenido aumento de las
importaciones.

e |talia: El PIB se contrajo un 0,1% t/t en 1T14 (BBVA Research: 0,3%
t/t; Consenso: 0,2% t/t)
Sorprendié la la caida del PIB de la economia italiana en 1T14. Sin conocer todavia el
dato desagregado por componentes, el principal factor de debilidad fue la fragilidad el
sector manufacturero, mientras gue las contribuciones del consumo privado y de las
exportaciones netas podrian haber sido inferiores a las expectativas.

e Portugal: El PIB sorprende con una caida de 0,7% t/t en 1T14 (BBVA

Research: 0,0% t/t, Consenso: 0,1% t/t)

La fuerte contraccion trimestral de la actividad se debid principalmente a una caida de
las exportaciones de bienes vy servicios, segun la nota de prensa de INE. Por otra parte,
se registraria una contribucion positiva de la demanda interna, especificamente gracias
a un buen comportamiento de la inversion. El instituto de estadistica portugués también
ha revisado ligeramente a la baja el crecimiento del trimestre anterior (0,5% t/t en 4T13
desde el 0,6% t/t), No obstante, la actividad durante el primer trimestre parece gque
estuvo condicionada por factores transitorios que deberian desaparecer en los proximaos

trimestres.
Tabla 1
PIBs de la eurozona
Observado

3Q13 4Q13 1Q14 BBVA
Eurozona 0.1% 0.2% 0.2% 0.4%
Alemania 0.3% 0.4% 0.8% 0.6%
Francia 0,1% 0.2% 0.0% 0.1%
ltalia 0,1% 0,1% 0,1% 0,3%
Esparia 0,1% 0.2% 0.4% 0,3%
Portugal 0.3% 0.5% -0,7% 0.0%

Fuente: Eurostat y BBVA Reserach
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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 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 ningn 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 ningln 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.



