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Tras un buen 2017, las perspectivas econdmicas globales para este afio y el que viene contindan siendo
positivas, pero también hay una larga lista de incertidumbres, a las que se ha afiadido recientemente, y con
fuerza, la amenaza de una escalada proteccionista.

Una de las buenas noticias econdmicas del pasado afo fue que por primera vez en bastante tiempo se
sincronizaron los ciclos econdémicos de las grandes areas, con una mejora paulatina en los paises
emergentes, una desaceleracion de China menor de lo previsto y un fuerte impulso de los mas ricos, sobre
todo de Europa. Esta mayor sincronizacion va a seguir presente en los proximos dos afios, con ritmos de
crecimiento global del 3,8%, segun las previsiones de BBVA Research.

La economia americana se estd viendo impulsada por la mejora de la confianza, unas condiciones
financieras acomodaticias y el tiron de la economia global, que estéd arrastrando las exportaciones y la
inversion. La reduccién de impuestos aprobada en diciembre y el aumento de gasto (sobre todo en defensa
e infraestructuras) no van a tener un efecto multiplicador importante sobre la economia, pero en el corto
plazo pueden contribuir a alargar el buen momento ciclico.

China sigue creciendo claramente por encima del 6% anual, y ha empezado a aprobar reformas para
asegurar un crecimiento con menores desequilibrios, sobre todo financieros, en linea con las lineas
aprobadas en el congreso del PCCh de octubre, por lo que parece que su aterrizaje suave continuara.

Europa ha presentado datos peores en este primer trimestre del afio tras un crecimiento muy fuerte en
2017, pero no se detectan debilidades internas que lleven a una desaceleracion rapida en los préximos
trimestres, por lo que parece que se trata de fendmeno temporal, como han destacado recientemente Mario
Draghi y el FMI.

Por el lado de los riesgos, la inflacion, una de las variables a vigilar, aun no ha aparecido, y en principio
deberia acelerarse solo paulatinamente. Y los riesgos politicos siguen presentes, aunque han disminuido en
Europa desde mediados de 2017 (con la excepcion de ltalia, que debe encontrar todavia una férmula de
gobierno).

Pero el proteccionismo es sin duda la variable que ha llegado hasta el primer puesto de la lista de riesgos. A
pesar de que las medidas proteccionistas aprobadas hasta ahora son pocas, y en principio parece claro que
la intencion de la administracidon americana es forzar la negociacion, el peligro de escalada proteccionista
es real, con efectos sobre el crecimiento a largo plazo. Y, aunque se evite una guerra comercial, si la
incertidumbre sobre la politica comercial se prolonga puede tener muy pronto un impacto negativo sobre la
confianza econdémica y la inversion.
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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 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 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 ningun contrato,
compromiso o decisién 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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