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Economia mundial: ¢ hacia donde vamos?

¢,Qué ha pasado en el ultimo trimestre?

¢, Qué esperamos para 2015-167?

El PIB ha crecido mas rapido que en el primer
semestre de 2014, pero con grandes
diferencias entre paises

La baja inflacion es generalizada, impulsada
por la caida de los precios del petroleo

El cambio en el precio del petréleo es un gran
shock positivo

Las tensiones financieras aumentan pero con
una heterogeneidad significativa

Creciente  preocupacion por el impacto
economico de  los acontecimientos
geopoliticos (Rusia, Oriente Medio)

Mayor crecimiento mundial impulsado por el
petroleo, pero con grandes diferencias entre
zonas

Menor inflacibn en todas las areas,
alcanzando niveles muy bajos en algunas
zonas

Diferencia en las politicas monetarias: la
relajacion en Europa, China y Japdn, y el
endurecimiento gradual de los EE.UU.

Los mercados difieren dependiendo de la
exposicion a los shocks globales y los
fundamentales de cada pais

La politica a la palestra en 2015,
particularmente en Europa
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Crecimiento mundial: aceleracion moderada y desigual
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Fuente: BBVA Research
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EE.UU.: mayor crecimiento y menor inflacion por la caida
de los precios del petroleo, con algun pequeno riesgo

Interno

EEUU: Crecimiento del PIB (a/a)

Fuente: BBVA Research, BEA
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Los riesgos son sesgados a la baja

Economias Europ_a
 Estancamiento

desarrolladas . Faltade
Endeudamiento consenso en las
CHIINES
* Grecia
* Rusia-Ucrania

China

Ajuste brusco

Global

Desestabilizacion
de algunos paises Emergentes
ante bajos precios Respuesta a la

del petroleo subida de tipos
de la Fed

Fuente: BBVA Research
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¢ Qué hay de nuevo en Europa?

1) La crisis del petroleo es positiva%, ya que es sobre todo del lado de la
oferta

2) Politica monetaria: programa de QE amplio y abierto

3) Tipo de cambio: la depreciacion del euro impulsara las exportaciones

4) Plan de Juncker: impacto considerable si bien implementado

5) Politica fiscal neutral

6) Entorno: desaceleracion de Rusia y China
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1) La caida de los precios del petroleo es positiva para
el crecimiento

Precios del petréleo (Brent, usbib)

Fuente: BBVA Research
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2) Respuesta de la BCE ante el riesgo de deflacion: un
QE mas amplio de lo esperado

El 22 de enero, el BCE anuncid finalmente un programa extendido de
compra de activos, incluidos los titulos publicos y privados (QE)

Decisidn

Abierto: compras mensuales de € 60 mil millones de deuda publicay
Formato privada desde marzo de 2015 a septiembre 2016 o hasta que la inflacion
siga un camino apropiado

En general, el programa podria superar los € 1.100 millones de deuda
ublica y privada (de los cuales alrededor de € 800 millones podrian ser
onos soberanos) y el balance BCE para llegara a € 3,3 mil millones en

diciembre 2016

Volumen

Vencimientos mas largos de lo esperado: 2-30 afos

Pari-passu _

Compras de acuerdo con la clave de capital o
Algunos limites: 33% de exposicion de emisory 25% de cada emision

Mas detalles
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3) El QE ha llevado a la depreciacion del euro

Balance del BCE y proyeccion (€Mm) Tipo de cambio EURUSD
Fuente BBVA Research y Bloomberg 1 45Fuente BBVA Research y Bloomberg
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El balance del BCE se ampliara por lo El euro sera un 7% mas depreciado de lo

esperado en 2015

menos 1,100 Mm €
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3) El QE ha llevado a la depreciacion del euro

V7% =T 0.4%

EUR frente a USD PIB en la eurozona

Comparado con hace 3 meses

usp/eur ] . G

2015 en promedio
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4) Plan de Juncker: Impacto de hasta el 0,5% por ano
en 2015-17 en caso de éxito

Caracteristicas principales

Fondo Europeo para la Inversion
Estratégica (EFSD: CE, BEI & paises

Positiva porque el BEI es
Instituciones Mayor control por parte de la CE demasiado conservador eligiendo
proyectos

Posible forma de estimular la
politica fiscal a través de la puerta
trasera

- : No es "dinero fresco", no hay
Garantias, ninguna nueva deuda estimulo fiscal

Probable apalancamiento ya que la

Contribuciones adicionales voluntarias de
los paises ho computadas como déficit

liquidez es alta, en linea con otros

Apalancamiento 1/15: 21Mm € sobre 315Mm € srovectos del BEI

Cantidades, Comienzo a mitad de 2015

sectores 3 anos Las primeras pérdidas las asume el
EFSI

Necesidad de centrarse en
proyectos de riesgo para

maximizar la inversion neta
Péagina 13

Proyectos en infraestructuras (240Mm €)
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5) Politica fiscal mas favorable que en afios anteriores

Ajuste del déficit estructural 2010-2015 (% PiB)

Fuente: BBVA Research y FMI
11 1

Pequefia consolidacion requerida en 2014 y
2015 en comparacion con afos anteriores

La Comision Europea es mas cuidadosa de
no forzar ajustes prociclicos

_
3|I_| 3
ra i

Eurozona Alemania Francia Italia Espafa Portugal Irlanda

# Def. estruct. al final de 201 5\ 2015 m2014 © 2013 m2012 =201 1}

! Ajuste estructural
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6) Rusia: Impacto a traves del canal comercial, pero
también en la confianza y la inversion

Rusia: revision del crecimiento annual del PIB (%)

Fuente: FocusEconomics
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Rusia: gran revision a la baja en la
prevision del PIB

El impacto a través del canal comercial
(bilateral) parece ser limitado ...

... pero efecto total (a través de otros socios
comerciales, canales financieros ...) podria
ser de hasta -0.6pp

2016
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6) China: revision a la baja del crecimiento en 2016 (-
0.4pp)

Impacto de un menor crecimiento en China sobre el
crecimiento del PIB en la UEM (pp)

Fuente: BBVA Research

0,1 1
00 | | e China: la caida del precio del petréleo
aumenta el margen de maniobra para
garantizar un ajuste suave ...

-0,1 -

. ... sin necesidad de demasiadas politicas de

- estimulo, lo que incrementaria los riesgos
(fragilidad financiera y el ajuste inmobiliario)

-0,3 1

Impacto limitado en la eurozona (alrededor
04 - de -0.1pp). Pero la demanda externa sigue

siendo clave para apuntalar la recuperacion
de la inversion

-0,5 1
Caidamediaen los Acumulado Caidamediaen los Acumulado
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La recuperacion de la confianza esta finalmente
apoyando la demanda interna, sobre todo el consumo

Confianza de los consumidores y ventas minoristas

Fuente: Eurostat, EC y BBVA Research
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Las exportaciones se estan recuperando con el apoyo

de un euro mas debil y una mayor demanda de las
economias avanzadas

UEM: Exportaciones por destino (t/)

Fuente: BBVA Research

4 A

La depreciacion del euro ha impulsado las

exportaciones de la zona euro ...

... que se han acelerado a finales de 2014 ...

- .
d ... especialmente aquellos con destino a los
EE.UU. y el resto de Europa
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La recuperacion esta evolucionando como se
esperaba, con un mayor crecimiento en Alemania y
Espana gue en Francia o en ltalia

PIB y estimacion MICA-BBVA (% tit)

Fuentes: Haver y BBVA Research
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Previsiones: el crecimiento sera entre el 1% vy el 1,5%
en 2015

UEM: crecimiento annual del PIB y contribuciones (pp)

Fuentes: Eurostat y BBVA Research 2014 2015 ‘ 2016

‘ 2013 ‘

6 - Actividad
4 PIB REAL (% al/a) -0,4 0,8 1,3 2,2
l Consumo privado -0,6 0,9 1,4 1,7
2 I I Consumo publico 0,2 0,9 0,5 0,9
0l @ | | | i | = | ! H B N Inversion | 2,4 0,7 0,9 4,6
— ° ® Demanda interna (contr. %) -0,9 0,7 1,1 2,0
2 - Exportaciones 2,1 3,7 4,8 4,9
Importaciones 1,2 3,7 4,8 5,0
4 7 Exportaciones netas (contr. %) 0,4 0,2 0,2 0,1

-6 1

o Balance cuenta corriente (% PIB) 2,4 2,5 2,7 2,7
Déficit publico (% PIB) -2,9 -2,7 -2,5 -2,0
-10 - IPC, % promedio 1.4 0,4 0,1 1,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Demanda doméstica M Exportaciones Importaciones

—Exportaciones netas OPIB
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Por paises, Alemania seguira al frente de Francia e Italia

Prevision del PIB por paises (%)
Fuentes: Eurostat y BBVA Research
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— Ultima proyeccién (oct-14)

Alemania: el crecimiento seguira siendo
impulsado por la demanda interna

Francia: el ritmo de la recuperacion
depende del mantenimiento de las
reformas estructurales y de la mejora de
la competitividad

Italia: salida de la recesion en 2015,
aunque la recuperacion es lenta

Las exportaciones seran el principal
motor de crecimiento
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La inflacion general: significativa revision a la baja
Impulsada por la caida del precio del petrdleo

Inflacién general y subyacente (% a/a)
renie: BEVAReseareh El impacto de un shock del 10% en los
45 - precios del petréleo es de 0.2%/0.3% de
4,0 - menor inflacion, y menos del 0,1% de
3,5 inflacion subyacente

3,0 A
2,5 A
2,0 A
1,5 A
1,0 -
0,5 -

Se espera inflacion negativa durante el
primer semestre de 2015, y la inflacion

subyacente sigue siendo muy baja (inferior

La recuperacion en 2015, el fin de la caida
0.0 de los precios del petroleo y el QE del BCE
05 A ayudaran a corregir las expectativas de
10 A inflacion en el medio plazo

2008-2
2008-4
2009-2
2009-4
2010-2
2010-4
2011-2
2011-4
2012-2
2012-4
2013-2
2013-4
2014-2
2014-4
2015-2
2015-4
2016-2
2016-4

— General — Subyacente
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Europa se enfrenta a importantes desafios y riesgos

Corto plazo

Riesgos geopoliticos

Varias elecciones en 2015-16, riesgo de populismos

Riesgo de estancamiento y deflacion

Medio y largo plazo
Potencial de crecimiento bajo

Integracion fiscal y econdmica adicional

. s

Falta de consenso sobre las reformas
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Potencial de crecimiento bajo en la eurozona frente a
los EE.UU.

Crecimiento potencial del PIB estimado para UEMy
EE.UU. (pp)

Fuentes: Eurostat y BBVA Research

3,0 1
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Productividad
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¢, Donde nos encontramos despues de la crisis?

PIB

Nota: Q1-2008=100
Fuentes: Eurostat, Haver y BBVA Research
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Mapa de calor de los desequilibrios macroeconémicos

Eurozona
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Posicion de
inversion Tipo de Coste laboral Deuda de las
Déficit Tasa de Cuenta internacional cambio real unitario Deuda de los empresas no
Deuda publica publico* desempleo corriente neta efectivo nominal hogares financieras
Cambio % 3 Cambio % 3
% del PIB % del PIB % del PIB % del PIB afos afos % del PIB % del PIB
4T-2013 2013 Ultimo 2013 4T-2013** Sep. 2013 Ultimo Ultimo Ultimo
63,9 815
75,3 0,1 4,9 6,8 48,3 0,1 6,1 58,2 48,5
-0,7 56,7 84,0
82,4 -1,0 5,1 3.4 7.3 54,5 92,9
-3.1 8,6 1,3 44,0 0,5 8,6 56,5 92,4
69,6 -2,1 6,5 10,2 53,0 1,5 6.4 127,9 91,5

58,9 24 8,9 15,8 8,5 65,4 92,5
133,8 13,2 2,0 45,3 81,0
6,3 24,0 98,2 0.8 5,3

1.9

129,6 13,4 , 118,7 0.2 1,3 130,8
116,8 -5,9 , -104,9 2.4 3,4 105,1 201,3
177,4 25,9 -119,0 -3,9 - 64,5 64,8
45,6 0,9 6,4 39,6 1,4 139,2 97,9

37.6 1.4 7.8 121,2
5.7 -5, , 93,1 83.8

Criterio de colores:
Mayor de 130  Menor de -6 Mayor de 16 Menor de -6  Menor de -100 Mayor de 6 Mayor de 9 Mayor de 110 Mayor de 140
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Excluidas ayudas al sector financiero
Fuente: Eurostat, BCE, Haver y BBVA Research Pégina 28
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Los costes laborales unitarios se han ajustado en la
periferia

Ajuste del coste laboral unitario, 2009-2013 (%)

Fuentes: Haver y BBVA Research

15 ~
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El déficit por cuenta corriente han desaparecido muy
rapido

La mayoria de los paises de la zona euro estan Panteice lallsiciseite belal aletesionimeno s

ahora en superavit (a excepcion de Francia) importaciones), pero las exportaciones también

han desempenado un papel importante

Cuenta corriente (% PIB)

Cuenta corriente (% PIB)
Fuentes: Eurostat y BBVA Research
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La alta tasa de desempleo sigue siendo el principal
problema de la politica economica

Desempleo desde el inicio de la crisis (%)

Fuentes: Haver y BBVA Research
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Alemania: el crecimiento gana impulso

| 2013 [2014 (p) [2015 (p) |[2016 (p)

Actividad Un sélido mercado de trabajo ayudara el
PIB REAL (% a/a) 0,2 15 1,4 2,2 consumo privado a aumentar gradualmente
Consumo privado 0,9 11 15 1,8
Consumo publico 0,7 1,0 1,2 0,9 : : .
Inversion o4 | 31 | 20 40 La incertidumbre causada por los conflictos
Demanda interna (contr. %) 0,7 11 1.4 1,9 geopqlltlcos pOd”a llevar a las empre%}? a
Exportaciones 1.7 3.7 4.2 5.5 seguir aplazando sus planes de inversion
Importaciones 3,2 3,3 4,9 5,8 para 2016
Exportaciones netas (contr. %) -0,5 0,4 0,0 0,2
Sector exterior Las exportaciones netas jugaran un papel
Eslaneelenenslca el @olRlE) A T N WO de menor importancia en la contribucion al
Finanzas publicas crecimiento
Déficit publico (% PIB) 0,1 0,2 0,0 0,0
Precios
IPC, % promedio 1,6 0,8 0,3 11
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Alemania: el crecimiento en 4Q14 apoyado por factores
de demanda interna

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

Confianza Ifo, PMI compuesto y pedidos
manufactureros para exportacion

Fuente: BBVA Research

Ayl el i i o sl s el e s e sl S e o Sl S B L s el sl
............

indice de confianza Ifo
— PMI Compuesto

Pedidos industriales externos (a/a, dcha)
— 3 per. media movil (Pedidos industriales externos (a/a. dcha))

- 20

- -10

El consumo privado empieza a crecer a
tasas acordes con las condiciones
favorables del mercado laboral

La liberalizacion de algunos sectores de
servicios ayudaria a impulsar el consumo y
el crecimiento interno
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Francia: recuperacion todavia lenta en 2015

Actividad
PIB REAL (% a/a)
Consumo privado
Consumo publico
Inversién
Demanda interna (contr. %)
Exportaciones
Importaciones
Exportaciones netas (contr. %)
Sector exterior
Balance cuenta corriente (% PIB)

Finanzas publicas
Déficit publico (% PIB)

Precios
IPC, % promedio

0,4
0,3
2,0
-0,8
0,3
2,4
19
0,1

-1,4

-1,6

-4,4

0,6

La recuperacion en 2015 y 2016 se basara
en factores internos, especialmente el
consumo

El retraso en el ajuste del déficit también
deberia ayudar
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Francia: objetivos fiscales mas laxos para suportar la
recuperacion

Costes laborales unitarios (2005=100) y balanza por

cuenta corriente nota: Costes laborales unitarios normalizados a 100 en 2005
Fuente: BBVA Research

120 - - 0,0 La pérdida de competitividad es el principal
problema en el medio plazo

115 ~ - -0,5

La disminucion prevista en la presion fiscal
110 1 L 1,0 sobre el empleo deben ser financiados por
la reduccién del gasto publico

105 A - -1,5
100 ~ - -2,0
95 T T T T T T T T '2,5
Yo} © N~ [ee] (o2} o — N (92]
o o o o o — — — —
o o o o o o o o
N N N N N AN AN N AN
FRA Balanza cuenta corriente (eje dcho)
——Eurozona
—Francia
—— Alemania
——Espafa
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Italia: fin de la recesion en 2015

2013 2014 (p) 2015 (p) 2016 (p) Seguimos esperando una lenta

Actividad recuperacion en 2015 (0,6%), impulsada
PIB REAL (% a/a) -1,9 -0,4 0,6 1,3 por las exportaciones
Consumo privado -2,7 0,2 0,5 0,8
Consumo publico -0,7 -0,4 -0,5 0,0 . . s
Inversion 54 | 26 | 05 27 La inversion seguira viendose afectada por
Demanda interna (contr. %) 28 | -08 | o1 0.9 la incertidumbre vinculada a la lentitud de
Exportaciones 0,9 1,8 4,0 4.9 las reformas
Importaciones -2,6 0,3 2,5 4,0
Exportaciones netas (contr. %) 0,9 0,4 0,5 0,4
Sector exterior
Balance cuenta corriente (% PIB) 1,0 11 1,3 1,9
Finanzas publicas
Déficit publico (% PIB) -2,8 -3,0 -2,7 -2,4
Precios
IPC, % promedio 13 0,2 -0,2 0,6
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ltalia: reformas necesarias para aumentar el potencial
de crecimiento

PIB/poblacion en edad de trabajar (2000=100)

Fuente: BBVA Research

En politica fiscal, el principal problema es el
elevado volumen de deuda publica

115 -

(132,7%), mientras que la reduccion del
déficit es mas lenta de lo esperado

110 ~

El crecimiento potencial es muy bajo...

105 ~

... pero podria recuperarse, de ser
completadas las reformas fiscales y del

100 - mercado de trabajo que estan en marcha

95

2004 A
2005
2006
2007
2008
2009 A
2010
2011
2012
2013

2000
2001
2002 A
2003

—ltalia ——Espafia ——Eurozona
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Espaina: revision de crecimiento al alza:

2013 2014 (p) 2015 (p) 2016 (p) Tanto en 2015 como en 2016, la actividad

Actividad crecera un 2,7%, suportada por factores
PIB REAL (% a/a) -1,2 1,4 2,7 2,7 Internos y externos
Consumo privado -2,3 2,3 2,5 1,7
Consumo pablico 29 1 0% Bes | a4 La recuperacion de los fundamentos y el
ng:%s‘;\(r)\gainterna(contr %) :2,7 2,1 2,7 2’4 camb!o,en el tono de la pOIItlca flS_C&l
Exportaciones ' 2z | 22 |61 | 72 contribuird a la recuperacion sostenida de
Importaciones -0,5 7,6 6,8 7,1 la demanda interna
Exportaciones netas (contr. %) 14 -0,7 0,0 0,2
sectorexterior La contribuciéon de la demanda exterior
Balance cuenta corriente (% PIB) T C 2 O TR o neta al crecimiento sera practicamente nula
Finanzas publicas
Déficit puablico (% PIB) -6,3 -5,5 -4,2 -2,8
Precios
IPC, % promedio 1,4 -0,2 -0,4 1,4
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Espaia: el mercado laboral esta mejorando, pero los
retos persisten

Desviacion de Esparfia frente a la UE8
en 2013

Fuente: BBVA Research, basado en Andrés & Doménech (2014)

Entre 2015 y 2016 se crearan un millén de
PIB empleos

-23% per capita

Tasa Espana tiene el reto de aumentar la tasa de
200 empleo y su productividad
20% de empleo

Tasa
.07 de actividad

Retomar el proceso de convergencia

PIB

-11% por hora
trabajada
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