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Mensajes principales

@ Recuperacion global lenta con mayores diferencias y activismo de la politica

e La recuperacion de la eurozona gana impulso debido a un impacto del QE
superior al esperado y a los menores precios del petrdleo, con una politica fiscal
en general mas neutra

eLos principales paises salen de la crisis, con un mayor crecimiento en
Alemania y Espaina

QLas expectativas de inflacion en la eurozona siguen bajas pero bastante
estables

@ El balance de riesgos es ahora mas neutral, pero sigue sesgado a la baja:
la crisis sin resolver en Grecia y entre Rusia y Ucrania; entorno externo menos

favorable
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La recuperacion mundial pierde terreno a principios de

2015, principalmente en mercados emergentes y EE.UU.,
mientras que la inflacion sigue siendo baja

Prevision de crecimiento mundial del Inflacion (%)
PIB basado en BBVA-GAIN (%, 1) (%, a/a) _
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research basado en Haver Analytics
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Principales elementos de la economia mundial

EE.UU.

Consumo domeéstico
sélido, Europa

...pero demanda * La recuperacion gana
global lenta y impetu soportada por
apreciacion del dolar los precios del petrdleo
Periodo prolongado de y el QE

baja inflacion * Expectativas de

Subida de tipos de la inflacion bajas pero

Fed en septiembre estables

» Politica fiscal neutra Asia
* Moderacion de la
actividad

LatAm

» Entorno global

menos favorable
(China, precios de Emergentes
* Respuestaala

materias primas, subida de tipos de la
Fed) Fed

Politicas mas Margen de maniobra
estrictas y adversas 9
menor

* Margen para
politicas fiscales y
monetarias

Fuente: BBVA Research
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Crecimiento global: lento y con mayores diferencias

EAGLES:
China
India
Indonesia
Rusia
Brasil
Turquia
Meéxico

LatAm 7:
Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Meéxico
Peru
Venezuela

Fuente: BBVA Research

EE.UU.

29 2.8

Meéxico

2.5 2.7

Eurozona
Espaﬁa

3.0 2.7

Brasil

LatAm 7 ‘
-0.7 1.8
@

0.6 24

16 2.2

Global

3.5 3.9

EAGLES

49 5.3

Asia emergentes

6.8 6.7

® 2015 2016

Asia
emergentes:
China

Hong Kong
India
Indonesia
CoreaS.
Malesia
Filipinas
Singapur
Taiwan
Tailandia
Vietnam
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Factores de crecimiento

Lenta implementacion de las
reformas: problemas de “moral
hazard”

_Relajacion en la politica
fiscal, ahora practicamente
neutra

Desaceleracion en Rusia

Politica monetaria: programa
QE amplio y abierto

i China: la bai
Incertidumbre sobre el plan INa. S€Sgo a fd baja

Junker

Datos recientes mejores de lo L
esperado La crisis griega pesa sobre la

confianza
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El BCE ha anunciado un QE mas amplio de lo
esperado...

Balance esperado del BCE: desglose por Abierto: compras mensuales de €60 mM

componentes (EUR bn) para expandir el balance del BCE en

reon Y alrededor de €1,1 billones (CBPPy
ABSPP)

Bonos soberanos

3000 +
®CBPP3 & ABSPP
Programa

= CBPP1&2 de compras CBPP y ABSPP, por ahora suman cerca de
€13 mM al mes (€250 mM).

Compra de activos privados:

2500
SMP
220

el 100 | lMROy3M LTRO
2000 - aTLTRO nor tenedor Compra de bonos de instituciones
i~ I europeas: 12% (€114 mM).
Riesgos compartidos
1500 1 237 Otros elementos del balance
T e s dic1s | w1 dicls Compra de bonos soberanos:

_ Cerca de €836 mM.
Riesgos compartidos 8% (€67 mM)
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... que reforzara la recuperacion

Impacto? Probablemente mas bajo que en
Canales del QE Estados Unidos y Reino Unido
(implementacion muy tarde / peso del
sector bancario en la financiacion

Recomposicion de cartera.

i Impacto
Euro mas débil

de una

compra

Sefalizaciéon (QE + FWG). de 1% del PIB RU: 0,1/ 0,2pp

Impacto todavia limitado sobre los tipos de

interés relevantes —

Crecimiento Dif. nivel

bajo Base PIB 4T
Incertidumbre reducida sobre los mercados (Pp)
1,2 1,6 0.6

financieros y la economia

\ / 2015 (o,itlt) (o,ét/t)
1,6 2,2
2016 (0,4t/t) (0,6t/t) 1.2

PI1B

Fuente: ECB , Weale et all. March 2015, y BBVA Research
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Depreciacion del euro mayor de lo esperado

Tipo de cambio (EURUSD)

Fuente: BBVA Researc h
1,5 ~

1,4 A
1,3 -

1,2 ~

110% =10.5/0.6%

EUR vs USD PIB en la eurozona
primer ano

1,1 A

1,0 A

HHHHHHHHHHHHHHHHH
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La caida de los precios del petréleo es positiva para el
crecimiento, y se une a la mejora de la confianza

Precio del petréleo (Brent, usbibarril)

Fuente: BBVA Research
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Los precios mas bajos del petroleo

impulsaran el crecimiento del PIB en
2015y 2016 ...

| 0.2-0.5%

.. apoyando el gasto de las familias,
también respaldado por el empleo
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Politica fiscal mas favorable que en aios anteriores

Ajuste del déficit estructural 2010-2015 (% PiB)

Fuente: BBVA Research y FMI
11 1

7 A
5 4
3- I
T T T T T T 1

Eurozona Alemania Francia Italia Espafia Portugal Irlanda

Politica fiscal practicamente neutra en
2015

Comision Europea mas prudente para no
forzar un ajuste prociclico

Incertidumbre sobre el Plan Juncker:
impacto de hasta el 0,5% por afno en
2015-17 en caso de éxito

Def. estruct. al final de 2015\ 2015 72014 m 2013 m2012 =201 1}

! Ajuste estructural
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Recuperacion global mas moderada, principalmente en
mercados emergentes y desaceleracion en China

Rusia: la mayor parte del impacto a través Sesgo bajista en China y revision a la baja

de canal comercial en Latam

Efecto directo de un shock negativo del 4% del PIB
en Rusia en el PIB de los estados miembros (pp)

o, NSEE estina ¢ mpact de un shock negato de| P19 e o5 peises de Europa cenrly orfenta Crecimiento del PIB en Chinay Latam (% aa)
Fuente: INSEE y BBVA Research Fuente: BBVA Research
0,00 - 8
-0,05 A 7 -
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La recuperacion esta evolucionando mejor de |lo
esperado, con un mayor crecimiento en Alemania y
Espana gue en Francia o en ltalia

Modelo de corto plazo del PIB MICA-BBVA (% tr)

Fuente: Haver y BBVA Research

1,2 -
1,0 1 Crecimiento
del PIB (it LIS (2)
0,8 1
06 1 Eurozona 0,1% 0,2% 0,3% 0,5%
04 1 Alemania -0,1% 0,1% 0,7% 0,6/0,7%
0.2 1 Francia -0,1% 0,3% 0,1% 0,3%
0.0 — T T\ — Italia -0,2% -0,1% 0,0% 0,2/0,3%
0.2 1 Espafia 0,5% 0,5% 0,7% 0,9%
Fuente: Eurostat y BBVA Research
-0,4 -
-0,6 -
o o o o — - — — N N N N ™ o ™ [e0] <t <t <t <t n
FRECERRTEERFEEEdEREEE
I C 20% . C 40% IC 60% ——— PIB observado
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Consumo privado solido en 2015

Eurozona: consumo privado e renta real de
trabajo (% a/a)

Fuente: Eurostat y BBVA Research

3 - La renta real de trabajo aumenté en 1.7pp
(1,6%) en 2014 impulsada por el empleo
5 (1.4pp) y la baja inflacion (0.6pp), a pesar

de los bajos salarios (-0.3pp

La recuperacion de la confianza apoya
0 - - finalmente la demanda interna,
especialmente el consumo

1703
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Renta disponible de los hogares == Consumo privado
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Prevision: el crecimiento sera superior a 1,5% en 2015

UEM: contribuciones al crecimiento annual del PIB

l(:Fl)JFe)r)ne: Eurostat y BBVA Research
® Actividad
4 4 PIB real (% a/a) -0,4 0,9 1,6 2,2
I I Consumo privado -0,6 1,0 1,7 1,6
2 I — . Consumo publico 0,2 0,7 0,5 0,9
o1& . . - = ! —S B B Inversion 24 | 10 15 4,4
. ® Demanda doméstica (contr. %) -0,9 0,8 1,3 2,0
2 Exportaciones 2,1 3,7 5,2 5,9
-4 - Importaciones 1,2 3,8 4,9 6,1
6 Exportaciones netas (contr. %) 0,4 0,1 0,3 0,2
-8 1 Bal. por cuenta corriente(% PIB) 2,2 2,2 2,8 2,8
10 Déficit publico (% PIB) -2,9 -2,5 -2,1 -1,6
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 IPCA, % promedio 1,4 0,4 0,1 1,3
Fuente: Eurostat y BBVA Research
Demanda doméstica  ® Exportaciones Importaciones

—Exportaciones netas  @®PIB
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Entre paises, Alemania seguira mas fuerte que Francia e
Italia

PIB prevision por pais )

Fuentes: Eurostat y BBVA Research

2.5 -
209 _ Alemania: el fuerte crecimiento seguira
1.5 - =_ siendo impulsado por a demanda
22 22 - domeéstica
1.0 19 18
e LS 1.6 :
05 T 09 11 . 13 . . -7
' o ] 07 Francia: el ritmo de la recuperacion
00 =7 SN | depende de la continuacion de
o054 — reformas estructurales y de la mejora
|| de la competitividad
-1.0 A
15 - - ltalia: finalmente sale de la recesion en
_ 2015, aunque la recuperacion es lenta y
201 Tdlwlel Tol<lolol Tolelolol lol<lolo principalmente impulsado por las
exportaciones
UEM Alemania Francia Italia
Nueva proyeccion (abr-15)  — Ultima proyeccion (ene-15)
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Inflacion muy baja en 2015, por debajo del objetivo del
BCE en el horizonte de prevision

Eurozona; demanda e inflacion

Fuente: Eurostat y BBVA Research

2,5 - - 4,0
2,0 - L 30 Muy baja inflacion debido a la lenta
1,5 - - recuperacion de la demanda domestica
1,0 A ’
05 1 r 10 . , ) ,
00 oo Inflacion negativa debido a los precios de
' ’ la energia que continuara pesando sobre
-0,5 A L 10 . A .
! la inflacion en 2015, pero lo peor deberia
1,0 ) _ | 20 estar atras
-1,5 - S e
3 3
-2,0 - & o - -3,0
2,5 = - -4,0 . :
I R R Menor riesgo de deflacion
ocoooocoocoocoooooooocoooooor
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN A™M

Demanda doméstica (ciclo, pp) Subyacente (% a/a, dcha)

= = |Inflacién (% a/a, dcha)
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Europa se enfrenta a importantes desafios y riesgos

Grecia; la
Incertidumbre

pesa sobre
inversion

Empeoramiento Varias
de la crisis rusa elecciones en

(con repercusiones 2015_16_’ rnesgo
financieras de gobiernos
significativas) inestables

Lenta ejecucion

Riesgo de de las reformas.
estancamiento Riesgo adicional
y deflacion después QE:

moral hazard
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Grecia, en el punto de mira

Grecia: proximos vencimientos de deuda soberana .
(EUR mM) Escaso avance en las negociaciones y

Fuente: BBVA Research, fuertes presiones de liquidez

Las posIciones se acercan en temas de

IVA, privatizaciones e impuesto
iInmobiliario

Diferencias importantes sobre reforma de
pensiones y mercado de trabajo

Ante un escenario de riesgo (impacto y/o
Grexit) el impacto en Europa seria
manejable
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Crecimiento potencial bajo en EZ frente a EE.UU.

Proyeccion del crecimiento del PIB potencial (pp)

Fuentes: Eurostat y BBVA Research

2.8 1
2.3 1
1.8 A
UEM
1.3 A

0.8 A

0.3 1

EEUU

-0.2 -

2014-2022

Crecimiento productividad
H Crecimiento poblacion 15-64 afios
B Crecimiento capital

2014-2022

Caida de desempleo estructural
B Mayor tasa de participacion

Potencial muy por debajo que en EE.UU.

Unas dinamicas de la poblacion mas

lentas y el crecimiento de la productividad
son las principales razones de la brecha
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¢, Donde nos encontramos despues de la crisis?

PIB (T1-2006=100)

Fuentes: Eurostat, Haver y BBVA Research
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Mapa de calor de desequilibrios macroeconémicos

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
% del PIB % del PIB % del PIB % del PIB Cambio % afos % del PIB % del PIB
4T-2014 2014 Ultimo 2014 2014 4T-2014 Ultimo Ultimo Ultimo
ALEMANIA 74.7 0.7 4.8 7.6 36.4 -0.3 1.7 55,7 49.4
FRANCIA [ 950 -4.0 -1.2 1.2 54.8 9.4
AUSTRIA 84.5 2.4 5.3 0.8 2.1 1.9 2.5 50.9 77.9
BELGICA [ 4065 3.2 8.5 1.8 54.7 0.5 0.1 M
HOLANDA 68.8 -2.3 7.1 10.3 65.8 0.8 1.9
ITALIA 0.2 1.6 42.8 69.1
FoRTUC 15 v ool
PORTUGAL -1.8 -6.4
GRECIA -5.6 0.8 64.4 69.7
CHIPRE 1.4 2.1
ESLOVENIA 80.9 1.2 -4.2 29.6 81.0
ESLOVAQUIA 53.6 -2.9 1.3 2.2 29.2 44.2
DINAMARCA 45.2 1.2 6.2 6.2 41.8 -1.2 1.3 .“ 88.4
SUECIA 43.9 -1.9 7.9 7.8 -3.7 0.4
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
110/130 -6/-5 13/16 -6/-4 -100/-50 4/6 6/9 90/110 120/140
60/90 -4/-3 7/10 -2/0 0/20 0/2 0/3 60/75 80/100
Menor de 60 Mayor de -3 Menor de 7 Mayor de O Mayor de 20 Menor de O Menor de 0 Menor de 60 Menor de 80

Excluyendo ayudas al sector financiero
Fuente: Eurostat, BCE, Haver y BBVA Research
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Los costes laborales unitarios y los déficits por cuenta
corriente se han ajustado en la periferia

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

i 0
Fuente: Haver y BBVA Research Cuenta corriente (% PIB)
15 _ Fuente: Furostat v BRVA Research
10 -
10 A
[ J
o ¢ ] B
5 - o © o °®
[ J
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-5-
-10( - ¢
([
-15 -
_20_ '15'
— — o (92) <r L0 O ™~ [e0] (e} o — o (29] <
g 3 &2 3 2 5§ g &£ & 5 8 & & 8 © © © © © © © © O = v © = =«
© £ 8 3 3 8 8 8 € £ £ B £ D O L O L LV O O LV O O LV 9 O P
O = o £ g £ E c 3 2 2 & @ T T © © © © T T T T T T T ©
= uw £ < & 9 LLIO<EED
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. = 2 Alemania ~ ——Francia — ltalia
Salarios
m Productividad del trabajo (signo cambiado) Espafia Portugal Irlanda

@ Coste laboral unitario
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La alta tasa de desempleo sigue siendo el principal
problema de la politica econdmica

Desempleo desde el comienzo de la crisis (%)
Fuente: Haver y BBVA Research

30 A

25 A

20 -

15 A
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o o
La tasa de desempleo es muy superior a la
de 2008 (excepto en Alemania)
®
o
° ®
H ° | o A Aun asi, ha comenzado a disminuir antes
A gue en otras recuperaciones
] A A O
AA )1 o®©
* x A A A A
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Alemania: el crecimiento gana impulso

| 2013 | 2014 Poisploois o) - -
PV e El consumo privado comienza a crecer a
PIB real (% a/a) 0.2 1,6 1,9 27 tasas acordes con unas condiciones
Consumo privado 09 | 12 | 19 18 favorables del mercado laboral
Consumo publico 0,7 1,1 1,2 0,9
Inversiéon -0,4 3,4 2,2 4,0
Demanda doméstica (contr. %) 0,7 1,2 1,7 1,9 La incertidumbre causada por |OS
Exportaciones 1,7 3,8 4,6 5,6 . e ,
Importaciones 3.2 3.3 4.9 6.0 conflictos geopoliticos podria llevar a las
Exportaciones netas (contr. %) -05 | 04 0.2 0.2 empresas a seguir retrasando sus planes
Sector exterior - ' Z
Bal. por cuenta corriente (% PIB) 6,7 7,5 7,6 7.9 de inversion a 2016
Finanzas publicas
Saldo presupuestario (% PIB) e Las exportaciones netas jugaran un papel
Precios de menor importancia en la contribucion al
IPCA, % promedio 1,6 0,8 0,3 1,4 Crec|m|ento

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Alemania: solidos fundamentos domeésticos

Desviacion del promedio de EZ18
Fuente: BBVA Research y Eurostat

+18,2pp

+9,9pp

HERECEVMIE | a divergencia positiva con el promedio de

frg;;jj? de la zona se esta ampliando gradualmente

S WCILLILCE | aumento de inversion publica ayudaria a

ﬁ;;g corregir el superavit en cuenta corriente

Empleo La tasa de desempleo alcanzo un minimo
tasa histérico en marzo (4,7%)
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Francia: la recuperacion se acelerara en 2015

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

La recuperacion en 2015 y 2016 se basara

Actividad . .
PIB real (% a/a) 0.4 0.4 11 18 en factores internos, especialmente el
Consumo privado 0,3 0,6 1,5 1,4 consumo
Consumo publico 2,0 1,9 1,0 1,0
Inversion -0,8 -1,6 0,0 3,5
Demanda doméstica (contr. %) 0,3 0,7 1,0 1,7
Exportaciones 2,4 2,7 4,4 5.5 . S . .,
Importaciones 1.9 38 38 51 El retraso en el ajuste del déficit también
Exportaciones netas (contr. %) 0,1 -0,3 0,1 0,1 deberia ayudar
Sector exterior
Bal. por cuenta corriente (% PIB) -1,4 -2,3 -2,2 -2,2
Finanzas publicas
Saldo presupuestario (% PIB) -4,1 -4,0 -3,6 -3,0 o L ) )
brecios La perdida de competitividad es el principal
IPCA, % promedio 10 06 01 11 problema en el medio plazo

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Francia: la flexibilizacion de los objetivos fiscales
ayudara a gue la economia se recupere

Desviacion del promedio de EZ18
Fuente: BBVA Research y Eurostat

PIB per poblacion : :
+12,4pp en edad de Rentas estables por encima del promedio

trabajar

SUJNGCLICEAENE | crecimiento de los salarios ha lastrado la

+1,6pp CLU S -
%2008-14 competitividad durante la crisis

Bal. por cuenta Francia no ha corregido el déficit por cuenta
corriente corriente en los dltimos afios, como hicieron
% PIB otros paises
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Italia: sale de la recesidon en 2015

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

Actividad recuperacion en 2015 (0,7%), impulsada
PIB real (% a/a) -1,7 -0,4 0,7 1,3 por las exportaciones
Consumo privado -2,8 0,3 0,6 0,8
Consumo publico -0,3 -0,9 -0,5 0,0
Inversion -5,8 -3,2 -0,2 3,0
Demanda doméstica (contr. %) -2,5 -0,6 0,1 0,9 . 2 oz og
Exportaciones 0.7 o4 | 45 49 La inversion seguira viendose afectada por
Importaciones 22 | 16 27 4.0 la incertidumbre vinculada a la lentitud de
Exportaciones netas (contr. %) 0,8 0,3 0,6 0,4 las reformas
Sector exterior
Bal. por cuenta corriente (% PIB) 1,0 1,8 2,0 2,6
Finanzas publicas . .. .
Saldo presupuestario (% PIB) -2,8 -3,0 -2,6 -2,0 EI pOtenCI,aI de crecimiento es mu bajO,
Brocios pero podria recuperarse, de completarse
IPCA., % promedio 13 02 00 09 las reformas fiscales y del mercado de

trabajo que estan en marcha

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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ltalia: reformas necesarias para aumentar el potencial
de crecimiento

Desviacion del promedio de EZ18
Fuente: BBVA Research y Eurostat

PIB per poblacion La renta ha empeorado notablemente en

en edad de las Gltimas dos décadas y va a peor
trabajar

Deuda / PIB Un programa de privatizaciones lento esta
ratio retrasando la reduccion de la deuda
Empleo Se han adoptado medidas ultimamente
tasa para estimular el empleo juvenil y femenino
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Espafa: |la revision al alza del crecimiento en 2015

Tanto en 2015 como en 2016, la actividad

Actividad crecera notablemente, apoyada en
PIB real (% a/a) 12 L4 B30 27 factores internos y externos
Consumo privado -2,3 2,4 3,1 2,4
Consumo publico -2,9 0,1 0,8 0,6
Inversién -3,8 34 5,7 6,4 »
Demanda doméstica (contr. %) | -27 | 22 | 30 = 27 La recuperacion de los fundamentos y el
Exportaciones 43 | 42 6.1 7.5 cambio en el tono de la politica fiscal
Importaciones 05 | 76 PEESEHEELE contribuiran a la recuperacion sostenida de
Exportaciones netas (contr. %) 1,4 -0,8 0,0 0,1 Ia demanda doméstica
Sector exterior
Bal. por cuenta corriente (% PIB) 14 0,1 0,9 1,0
Finanzas publicas
Saldo presupuestario (% PIB) N . La contribucion de la demanda exterior neta
LR . al crecimiento ser& practicamente nula
IPCA, % promedio 1,4 -0,2 -0,2 1,4

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Espana: el mercado laboral esta mejorando, pero los

retos persisten

Desviacion del promedio de EZ18
Fuente: BBVA Research y Eurostat

-22,4pp

+10,8pp

HEREBEUEVME | oS rentas siguen todavia muy por debajo

en edad de del promedio de la eurozona
trabajar

Productividad del La mayor parte de las ganancias en la
trabajo productividad del trabajo se debe a la
%2008-14 destruccion de empleo

Empleo Pero seran creados entre 2015y 2016
tasa 1.000.000 empleos
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Portugal: los fundamentales domesticos sustentan el
crecimiento

2013 2018 2015 (o) 2016 (o) Un fuerte consumo privado sera el

Actividad ) . T .
PIB real (% a/a) 16 0.9 21 19 principal motor del crecimiento
Consumo privado -15 2,1 2,2 1,7
Consumo publico -2,4 -0,3 -0,8 0,4
Inversion -6,7 2,5 3,9 4,2
Agti 0 - o o o
E[;gg‘r?;g’;ggg"est“’a<°°””- P i U se | o El alto nivel de los indicadores de
Importaciones 3.9 6.4 5.2 48 confianza empresarial se vera reflejado en
Exportaciones netas (contr. %) 0,9 -1,2 0,2 0,1 la recuperacion en curso de la inversion
Sector exterior
Bal. por cuenta corriente (% PIB) 14 0,6 13 15
Finanzas publicas . ,
Saldo presupuestario (% PIB) -4.5 -3,7 -2,5 -2,4 Las exportamones Se recuperaran y
Precios contribuiran al crecimiento, aunque
IPCA, % promedio 04 02 02 1,0 marginalmente

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Portugal: los principales retos son mejorar mas la
competitividad y reducir el exceso de deuda corporativa

Desviacion del promedio de EZ18
Fuente: BBVA Research y Eurostat

44 3 CRLEERLMENEIE | 3 desviacion negativa de las rentas se
9PP en edad de esta ampliando
trabajar

Costes laborales Los costes laborales casi no han variado

_12’9pp totales AES al
62008-14 desde el inicio de la crisis

Deuda de las Necesidad de un mayor desapalancamiento
empresas no corporativo
financieras

% PIB
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Reino Unido: fuerte crecimiento en 2015-16, pero se

desacelera debido al menor apoyo de la politica fiscal y
monetaria

2013 2014 2015 (p) 2016 (p)

etiyidad La fuerte demanda interna seguira siendo
PIB real (% a/a) 17 28 25 23 el principal apoyo para el crecimiento ...
Consumo privado 1,7 2,5 2,4 2,2
Consumo publico -0,3 1,7 0,2 -0,4
Inversién 3,4 7,8 4,5 5,6
Demanda doméstica (contr. %) 1,7 3,3 2,3 2,3 . .

- ... mientras que las exportaciones netas
Exportaciones 15 0,6 4,9 5,0 Z =
Importaciones 1,4 2.2 4.0 4.4 volveran a repres_e,ntar una pequena
Exportaciones netas (contr. %) 0,0 -0,5 0,2 0,1 contribucion posmva

Sector exterior

Bal. por cuenta corriente (% PIB) -4,5 -5,5 -5,1 -4.8

Finanzas publicas : 3 : =
Saldo presupuestario (% PIB) -5,7 -5,7 -4,4 -3,4 L?/ Cellelrpn%ngc?om(}grlrz]i%’ C?éélltsrn)%gse (Ijaé Iglgglgn
:;rgi\io; - e sobre la libra determinaran la fecha de la
Fuente:’Eur(:Js?z;?/ BB?/AIlgesearch , , , , prlmera SUbIda de tlpos del BOE
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Reino Unido: creacion de empleo relativamente fuerte,
con cambios en la composicion hacia los trabajadores

mas productivos

Desviacion del promedio de EZ18

Fuente: BBVA Research y Eurostat

-3,2pp

-515pp

Saldo Menor consumo publico para lograr los

(‘)’/gﬁgp“e“am objetivos de consolidacion fiscal

Desempleo El desempleo alcanzo su punto maximo en
tasa el 4T11 y disminuy6 gradualmente desde
entonces

Balance por Falta de competitividad y pérdida de cuota
cuenta corriente de exportaciones
% PIB
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