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Resumen

En los Ultimos afios se ha prestado un especial interés a la estimacion en tiempo real del PIB, y han surgido
diversas metodologias para tratar de incorporar toda la informacion disponible en este ejercicio de prediccion. A
las tradicionales funciones de transferencia (o “bridge equations” se han unido una serie de metodologias
multiecuacionales (modelos estado-espacio y VARs con frecuencias mixtas) y también una generalizacion
paramétrica y uniecuacional a estos modelos tradicionales (MIDAS, por sus siglas en inglés Mixed-data
sampling) (Ghysels et al, 2006, 2007). En este documento de trabajo aplicamos este Ultimo modelo (MIDAS) a
un amplio y diverso conjunto de datos (cinco zonas geograficas) e incorporamos en este contexto nuevos
criterios desarrollados para la seleccion de variables (promedios bayesianos). El resultado de nuestro estudio es
gue, en general, los modelos MIDAS podrian ser Utiles a la hora de estimar el PIB en tiempo real. Todos los
modelos analizados han tenido una mejor capacidad predictiva si la comparamos con un modelo de referencia
(modelo autorregresivo de orden 1) y han sido capaces de reducir la incertidumbre de la estimacion
considerablemente (en algunos casos mas del 90%). También observamos que, en general, existen ganancias
en la capacidad predictiva al combinar varios modelos frente a la opcion de elegir s6lo uno de ellos™.

Palabras clave: muestreo de datos de frecuencias mezcladas (MIDAS), estimacion del PIB en tiempo real,
modelo de promedios bayesianos, combinacién de predicciones.

JEL: C51, C53, E37.

1: El autor desea agradecer especialmente a Miguel Jimenez Gonzalez-Anelo por la oportunidad de desarrollar este proyecto de estimacién en tiempo real y por
los valiosos comentarios realizados a este documento. También se agradece los comentarios de Agustin Garcia Serrador y a los participantes del seminario
interno en donde se presentd este proyecto en una fase inicial. Los puntos de vista expresados en este documento son del autor y no representan el punto de
vista de BBVA ni de BBVA Research. Los errores remanentes son también de entera responsabilidad del autor.
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Introduccion?

Recientemente se han hecho progresos importantes en las metodologias que permiten tener una medicién en
tiempo real de la evolucion de la economia. En este contexto, el principal objetivo es estimar el nivel de
produccion de un pais con toda la informacién disponible en el momento de la estimacién, lo que implica tratar
con datos observados en distintas frecuencias (mezclar datos trimestrales, mensuales, diarios, etc.) aplicando
modelos que tengan en cuenta esta caracteristica de los datos.

Los bancos centrales, en especial, han sido los principales impulsores de esta linea de investigacion,
principalmente porque las medidas de politica econémica adoptadas en los afios precedentes a la crisis se han
basado mayoritariamente en modelos tradicionales de estimacion en tiempo real y han surgido dudas sobre su
capacidad predictiva. El resultado de este esfuerzo es la aparicién de nuevas metodologias de estimacion, que
en este documento las agrupamos en uniecuacionales y multiecuacionales.

Entre los modelos uniecuacionales mas tradicionales estan las llamadas ecuaciones de transferencia o “bridge
equations”, que son regresiones simples que tienen como variable explicativa a los datos de frecuencia mas alta
(por ejemplo, mensuales, diarios) y resuelven el problema de mezcla de frecuencias, agrupando las variables de
frecuencia alta a una frecuencia mas baja (por ejemplo, calculando la media trimestral). La principal desventaja
de esta metodologia es que no utiliza toda la informacion disponible cuando los datos del trimestre no estan
completos (es decir, cuando se quiere hacer estimacién en tiempo real, o0 nowcasting) o hay datos de alta
frecuencia del siguiente trimestre sin conocer aun la variable dependiente del trimestre anterior (por ejemplo
datos de confianza de abril sin conocer aun el dato de PIB del primer trimestre, a esto se llama backcasting).
Para poder solventar este problema, en estos modelos se deben hacer predicciones (con modelos
autorregresivos) de las variables explicativas. Por otra parte, su principal ventaja es que, por ser un método
simple y transparente, han sido ampliamente utilizados por los bancos centrales. Aplicaciones de este método
en la literatura se pueden encontrar en Ingenito y Trehan (1996), Baffigi, Golinelli y Parigi (2004), Golinelli y
Parigi (2007), Diron (2008), Hahn y Skudelny (2008), Runstler, Barhoumi, et. al (2009), entre otros.

El modelo que analizaremos en este documento (el MIDAS) también se enmarca dentro de los modelos
uniecuacionales, aunque a diferencia de las ecuaciones de transferencia, el MIDAS es un modelo relativamente
reciente. Inicialmente surgi6 en el &mbito de las finanzas (Ghysels, Sinko y Valkanov, 2007), y se ha expandido
en los Ultimos afios al ambito de la macroeconomia, en donde se ha extendido rapidamente dando como
resultado una variedad de trabajos aplicados. Clements y Galvao (2008, 2009), por ejemplo, lo utilizan para
estimar el PIB de EE.UU. en tiempo real concluyendo que es una forma efectiva de incorporar informacion de
alta frecuencia. Dreschsel y Scheufele (2012), por otra parte, utilizan también esta metodologia para ver si la
estimacion por componentes (via oferta y demanda) del PIB aleman aumenta la capacidad predictiva en tiempo
real, concluyen que no hay evidencia estadistica de que la proyeccién de los componentes, y su posterior
agregacion, sea mejor que la proyeccion directa. Andreou, Ghysels y Kourtellos (2013), utilizando datos de
EE.UU, proponen una metodologia para incorporar informacién financiera en la prediccion macroeconémica,
gue segun su analisis empirico, mejora la capacidad predictiva de los modelos. Kuzin, Marcellino y Schumacher
(2011) comparan el MIDAS y los VAR con frecuencias mixtas y observan que, para el caso de la eurozona, los
modelos MIDAS tienen una mayor capacidad predictiva en tiempo real mientras que los VARS se desempefian

2: Toda la implementacion de este ejercicio empirico se ha realizado en R, utilizando las librerias MIDASR para la estimacion de los MIDAS, BMA para los
promedios bayesianos, FORECAST para los tests de igualdad de previsiones (Diebold-Mariano) y la estimacion automaética de los modelos ARIMAS.
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mejor en un horizonte mas largo (dos a tres trimestres), concluyen también que la combinacion de modelos
supera a la modelizacion individual. Ferrara, Marsilli y Ortega (2014) observan que para EE.UU, Francia y Reino
Unido, la incoporaciéon de datos diarios de volatilidad financiera y datos de produccion industrial hubieran
permitido anticipar la gran recesién. Foroni, Marcellino y Schumacher (2014) comparan el MIDAS con las
ecuaciones de transferencia para la eurozona y no observan un claro vencedor, dependiendo ambos modelos
de las variables a incorporar, proponen que una mezcla de modelos da resultados mas estables y son menos
propensos a errores de especificacion.

Uno de los motivos por los que el MIDAS se ha expandido ampliamente, es una generalizacion de un modelo
tradicional muy utilizado en el pasado (las ecuaciones de transferencia o “bridge equation”), con la diferencia de
que el MIDAS estima, bajo ciertas restricciones, los ponderadores utilizados para agregar las variables
explicativas a la frecuencia mas baja (en nuestro caso la trimestral), mientras que las ecuaciones de
transferencia asumen que el ponderador de agregacion es constante e igual (un tercio para datos mensuales
agregadas a la frecuencia trimestral). Ademas, para evitar la proliferacién de parametros, el MIDAS impone
formas funcionales a los ponderadores de agregacion, o que permite que se pueda estimar el efecto de
variables de alta frecuencia en otras variables de menor frecuencia; lo que a su vez hace que sean menos
sensibles a valores atipicos (por ejemplo la abrupta caida del PIB en la crisis de 2008). Otra ventaja es que esta
forma de modelizar permite incorporar dentro del modelo toda la informacion disponible para la estimacion del
PIB en tiempo real, y al ser uniecuacional es menos sensible a los errores de especificacion. A pesar de estas
ventajas tedricas, desde el punto practico no parece haber un claro vencedor entre ambos tipos de modelos, ya
gue la capacidad predictiva depende mucho de los indicadores seleccionados y de la muestra disponible; a esta
conclusién llega Schumacher (2014) al analizar la capacidad de predictiva de los MIDAS y bridge equation para
la eurozona y Alemania.

Otro grupo de metodologias muy extendido es el de los modelos multiecuacionales. Aqui destacan dos: los
modelos tipo estados-espacio (Mariano y Murasawa, 2003; Camacho y Doménech, 2010; Camacho y Garcia-
Serrador, 2011) en los que se restringe la ecuacion de movimiento del factor no observable en la frecuencia
mas baja (normalmente el PIB mensual no observable), y los VARs de frecuencias mixtas que no imponen
ninguna restriccién en la matriz de coeficientes a estimar ni a la estructura de movimientos (Mariano y
Murasawa, 2010; Shorfheide y Song, 2011). Ambas metodologias, al ser multiecuacionales, comparten la
caracteristica de ser exigentes en la capacidad de computo necesario y de que pueden ser mas sensibles a los
errores de especificacion. Sin embargo, tienen la ventaja de ser mas eficientes si la especificacion del modelo
es correcta. Las comparaciones entre los modelos uniecuacionales y multiecuacionales tampoco dan un claro
vencedor en cuanto a su capacidad de prediccion (Bai et al 2013).

En este documento de trabajo extendemos la literatura existente sobre la estimacion MIDAS en dos sentidos:
en primer lugar, se aplica la misma metodologia separadamente para cinco zonas geogréaficas (Alemania,
Francia, Italia, Portugal y Eurozona) analizando la capacidad predictiva de cada modelo. En segundo lugar, se
utiliza por primera vez, el criterio de seleccidon de variables de promedio bayesiano (BMA, por sus siglas en
inglés Bayesian Model Averaging) para seleccionar las variables a ser incorporadas en el contexto MIDAS.

De esta forma hemos sido capaces de analizar mas de 500 modelos por pais a través del BMA, identificando
las variables que se mantienen en los diferentes modelos segun el ajuste del mismo y una vez seleccionado
este subconjunto de variables hemos estimado unos 160 modelos del tipo MIDAS.

Finalmente, también hemos comparado el poder predictivo de los mejores modelos seleccionados segun el
BMA con la prevision de un promedio ponderado de esos distintos modelos MIDAS. En el caso de los modelos
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combinados, los criterios de ponderacién fueron los utilizados en la literatura, es decir: la media simple, la
ponderacién segun el criterio de Akaike-Schwarz, el error cuadratico medio, el error cuadratico medio fuera de
muestra y el error cuadratico medio fuera de muestra ponderado.

El documento esta estructurado de la siguiente forma: una primera parte donde detallamos el marco teérico del
MIDAS, el BMA, los criterios de combinacién de predicciones y el andlisis de semejanza de predicciones, una
segunda parte con una breve descripcién de los datos utilizados, luego comentamos los resultados empiricos
obtenidos para pasar luego a las conclusiones.
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Teoria

MIDAS: la alternativa uniecuacional a la estimacién en tiempo real®

Asumamos que {y,,t € Z} es un proceso univariante que se observa a una frecuencia baja (por ejemplo, sélo
cada tres meses). Y que, por otra parte, observamos k variables independientes que tienen una frecuencia
mayor (por ejemplo, mensual, semanal, diaria, etc.) {xf),r € Z},i =0,...,k donde 7 representa a la posicion de la
frecuencia mas alta dentro de la frecuencia mas baja (por ejemplo el mes 2 dentro del trimestre 1 seria 1=2).
Asi, para el periodo t, tendriamos que la posicién de la frecuencia més alta seria t = (t — 1)m; + j donde j va de
1 hasta la cantidad de veces que la frecuencia mas alta se repite en la frecuencia més baja. Para aclararlo con
un ejemplo, supongamos que la frecuencia mas baja es trimestral y la frecuencia mas alta es mensual, en este
caso m; seria 3, y para el trimestre 1 (t=1), 1 iria de 1 a 3, para el trimestre 2, 7 iria de 4 a 6, y asi
sucesivamente.

En este contexto, una regresién MIDAS es simplemente una proyeccion lineal de las variables independientes,
observadas en una frecuencia més alta, a la dimension de la variable de frecuencia mas baja. El operador de
retardos de la frecuencia mas baja lo definiremos como B, es decir, el retardo del proceso "y" lo definimos
como By, = y,_4; mientras que para el caso de las variables de mayor frecuencia definimos el operador de

retardos como L Lx, = x,_;.

La especificacion sin restricciones del MIDAS (MIDAS-U) seria la siguiente:

koL
Ye — O1Ye-1 — "~ QpYi—p = Z Z ﬁ]‘(l)xt(;'r)li—j + &

i=0 j=0
En donde, para que la proyeccion lineal sea vélida, necesitamos el supuesto tradicional de independencia entre
los errores y las variables rezagadas y explicativas

E(£t|yt_1, ---'Yt—p.xt($r30' ...,xt(gzo_lo, ...,xt(fn)k, ...,xt(fn)k_lk) =0
Los parametros del modelo MIDAS-U sin restringir se pueden estimar con los tradicionales minimos cuadrados
ordinarios (MCO). Sin embargo, el nimero de parametros a estimar (d = p + Y ,1;) puede hacerse mas grande
gue el nimero de observaciones disponibles (n) con mucha facilidad (por ejemplo, con datos diarios en un
trimestre ya serian unos 90 parametros a estimar sélo con la variable de frecuencia mas alta). Como la
estimacion se hace inviable con facilidad, Ghyssels et al (2002) introdujeron una restriccion paramétrica lo
suficientemente flexible para ser impuesta sobre los pardmetros originales.

BY = i) =0, lvi = (1" ¥) qi €N
Donde la forma funcional f; para la variable i depende de un vector de parametros y; (los cuales llamaremos de
ahora en adelante hiperparametros para diferenciarlos de los “parametros” originales del modelo, que son las
betas) cuya dimension es inferior a la cantidad de parametros originales. En total pasariamos de un modelo con
d=p+Yk,l; parametros a uno con q = ¥, q;. Sin embargo, esta reduccién en la dimensién de parametros a
estimar tiene un coste: el modelo (1) pasa a ser un modelo no-lineal en parametros, con lo cual la solucién de la
optimizacion ya no es inmediata. A pesar de este inconveniente, incluso la imposicion de una forma funcional
incorrecta permite reducir el error cuadratico medio del modelo en muestras pequefias, si lo comparamos con el

3: Esta seccion se basa principalmente en la notacion utilizada en el documento de trabajo de Ghysels, Kvedaras y Zemlys (Mixed Frequency Data Sampling
Regression Models: the R Package midasr).
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modelo sin restringir (MIDAS-U), asumiendo que sea viable su estimacién n > d; en caso contrario seria
necesario imponer algun tipo de restriccion para poder realizar la estimacion.

Si reescribimos la ecuacién (1) en formato matricial tendremos:
a(B)y, = B(L) x: + &

P .

a(B)=1- Z a;B’
j=1

) ® (ORY

tmgr +r Xempr -+ Xemy

l . ,
pL) = ZFOBJ-L’} Bi =B, .. BP, ... B)

Es decir, hay un conjunto de betas para cada retardo de la frecuencia mas alta (j, que puede ir hasta l) y para
cada una de las distintas variables (i, que puede ir hasta k).

Donde:

x = (x

En la forma restringida propuesta por Ghyssels et al (2002), para que la minimizacién no lineal del error
cuadréatico medio tenga solucién necesitamos que la segunda derivada de los hiperpardmetros (pardmetros de
la forma funcional que define la estructura de las elasticidades) con respecto a la forma funcional seleccionada
exista. En otras palabras o't debe existir, donde f; es la forma funcional impuesta a las variables de alta

) _oydy; . -
frecuencia y y; son los hlperpalrametros gue definen a la funcion f;.

La estimacion de los hiperpardmetros y; de la funcién f; se realiza por los métodos tradicionales de minimos
cuadrados no lineales

argmin Z (a@(B)y: = f,, (L)' xt0)?
[(1+1)/m]
yeRY
)

FWL = ol
j=0
fy,j = (fO(YO;j)' 'fl()/l:])' ""fk()/k;j))’

Por ejemplo, para un caso particular donde la variable dependiente es trimestral y la independiente mensual (se
repite 3 veces en un mes m=3), ademas, si asumimos que los datos mensuales de este trimestre y el anterior
afectan a la variable dependiente del trimestre (I1=6), en notacion matricial tendriamos:

[3’2 [ V1 X v X1 ] Bo

Yn Yn-1 X3n ° X3p-5 ,85

Otro ejemplo, si ademas de la variable x, incluimos otra variable explicativa que tiene una frecuencia semanal

(m=12), asumiendo nuevamente que los datos del trimestre actual y anterior afectan a la variable dependiente
Bo

ent (1=24).
[ Y1
Yn Yn-1 X3n °° X3p-5 ,85 Zi2n 7 Zi2n-2311Y23
Algunas de las formas funcionales posibles de implementar en la metodologia MIDAS son: el polinomio
exponencial de almon, funcién beta, Log-Cauchy y Nakagami. El polinomio de Almon, en los trabajos empiricos
anteriores, ha cobrado popularidad por su sencillez y flexibilidad. Los resultados obtenidos al utilizar esta

y =

&

a; + +

En

V2 Yo &

+ +

Z24 e Zl
a; +

x6 e xl ]

&n



Documento de Trabajo
BBVA Mayo 2015

funcion también han sido bastante alentadores, superando en capacidad predictiva a otros modelos sin
restriccion y multiecuacionales. Por este motivo, utilizaremos principalmente esta funcidon polinomial para
restringir la matriz de coeficientes de alta frecuencia

Polinomio exponencial almon:

p .
Y(5;s) = exp(z 8;s’)
j=1
(61,6, ..., 6p) € RP
Donde s es la posicion de la frecuencia mas alta dentro de la mas baja (por ejemplo mes 1 en trimestre 1, mes 2

en el trimestre 1 y mes 3 en el trimestre 1), mientras que p indica la cantidad de hiperparametros a ser utilizados
para la estimacién de las betas.

Para aclarar la exposicién, supongamos el siguiente modelo

Ve = Bo + Bix1 + Baxz + Baxs + €
Si imponemos la restriccion del polinomio exponencial de almon con p=2 tendremos
ﬁl = eXp(5111 + 62 12) = eXp(61 + 62)
,82 = eXp(6121 + 8222) = exp(251 + 462)
B3 = exp(6;3* + 6,32) = exp(36; + 95,)

Con lo cual el Midas consistiria en estimar el siguiente modelo no lineal en parAmetros
Ve = Bo +exp(6; + 8,) x1 + exp(26; + 48,) x, + exp(38; + 96,) x5 + €;

Seleccion de modelos: una aplicacion de los promedios bayesianos

Para la seleccién de variables y retardos a incorporar en los modelos MIDAS hemos utilizado, principalmente un
criterio tradicional (correlaciones) y otro menos convencional (promedios bayesianos). El criterio menos
convencional, el modelo de promedios bayesiano (BMA, por sus siglas en inglés) (Hoeting et al, 1999),
incorpora directamente la incertidumbre que existe sobre la verdadera estructura del proceso generador de
datos y trata que sean los propios datos los que indiquen el grado de incerteza entre la inclusién o no de
variables en el conjunto de posibles modelos.

Baja el paradigma del BMA tenemos que para cada combinacion de variables hay una ecuacién del tipo

y= a;+x:B;+€ e~N(0,0%)
donde habria un conjunto de paradmetros («, ) para cada modelo {

El BMA ataca el problema de la seleccién de variables estimando “todas” las posibles combinaciones de
variables (2X combinaciones), donde K es la cantidad de variables explicativas posibles. Mas adelante veremos
que el calculo de las 2Xse realiza s6lo para k pequefios; para k's mas grandes se utiliza un algoritmo que no
realiza todo el célculo pero se base en una busqueda aleatoria para converger a las probabilidades buscadas.

Los pesos de cada modelo para esta media ponderada provienen de la probabilidad a posteriori del teorema de
Bayes

wy )P (i x) P00 (g )P0
’ A p(y/X) > p (y/MS,X) p(Ms)
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Donde p(y/X) es la maxima verosimilitud integrada (constante para todos los modelos) o, lo que es lo mismo, la

suma de todas las probabilidad marginales de todos los modelos estimados (qué probabilidad tenemos de
proyectar correctamente la variable dependiente dados los datos disponibles). Asi, la probabilidad a posteriori

de un modelo especifico p (/yX es proporcional a la probabilidad marginal del modelo analizado

(probabilidad de obtener esos datos, dados el modelo impuesto) p (y/M( X) multiplicada por la probabilidad

gue el modelizador asigna a ese modelo a priori p(Mg). El a priori utilizado en este documento es el de una

variable uniforme, es decir, no tener preferencias sobre un conjunto de variables y asignarles a todos la misma

probabilidad.

Cuando el nimero de variables explicativas a analizar (k) es grande, 2¥ se hace atn mas grande, por lo que la

estimacion de todas las combinaciones posibles no es factible, con lo cual el denominador

K . .. , .

Yi.p (y/M X) p(M,), en principio, no podria calcularse. Sin embargo, en estos casos, se hace uso del modelo
Sy

de Markov de Monte Carlo (MCMC), aplicando el algoritmo Metropolis-Hastings que permite obtener una

aproximacion al valor del denominador sin necesidad de estimar los 2¥ modelos (ver Anexo para los detalles del

algoritmo).

La intuicion detras del BMA es la siguiente: aun cuando existiera un modelo que genera los datos que estamos

observando, existe incertidumbre sobre su especificacién y la forma funcional del proceso, incertidumbre que

puede ser calculada a través de la estimacion de varios modelos alternativos (a través de la volatilidad de los

parametros estimados) y de esta forma ser capaz de identificar un subconjunto de variables que son

consistentemente incorporados en varios modelos y cuyos parametros estimados tienen una relativa estabilidad

con respecto a las otras variables.

Combinacion de predicciones

Para cada zona geografica evaluamos unos 30 modelos individuales, que incluyen a los modelos seleccionados
a través de la metodologia BMA, que luego fueron combinados para determinar la capacidad predictiva de un
modelo global que engloba todas las previsiones individuales. En la literatura relacionada con la combinacién de
previsiones se ha demostrado que la combinaciéon permite captar procesos generadores de datos muy
complejos (no lineales, por ejemplo); situacién en la cual, todos los modelos que definamos linealmente,
estarian potencialmente mal especificados y darian como resultado predicciones sesgadas.

Si bien es cierto que existe una unanimidad en que existen ventajas a la hora de combinar predicciones, ain
hay margen de investigacion en cuales deberian ser los pesos 6ptimos para realizar esta combinacion. En este
trabajo, hemos calculado los pesos de agregacion basandonos en criterios de ajuste, dentro y fuera de muestra.
Estos criterios de ajuste son los mismos utilizados en el proceso de seleccion de modelos, pero con la
diferencia que en este caso seran utilizados para ponderar la prediccién de varios modelos, es decir, aquellos
con un alto ajuste (niveles bajos de Akaike, Schwarz, o errores fuera de muestra) tendran una ponderacion
mayor.
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Asi la combinacién de predicciones tomaria la siguiente forma:

n
— § PN
femesnie = - WitVit+nt
=1
Donde n es el nimero total de modelos y w/’el peso utilizado para esa combinacion.
Los pesos utilizados para la combinacién son;

. 1
e Pesosimple: w;, = -
exp(—BIC;)

e Peso ponderado por un criterio de informacion (por ejemplo el BIC): w; , = 7—————-—
4 Yi—1€xp(-BICy)
-1
. . ., m;
e Peso teniendo en cuenta la prediccion fuera de muestra: w;, = ——%— donde mi, = SH  (Vesn — Vitrn)®

i=1"t
e Peso teniendo en cuenta la prediccion fuera de muestra, pero dando mas peso a los Ultimos errores:
-1
— M —_ VH H-h 2
Wit = 3w ] donde m;; = X1 0.9" " (Ve4n — Vit+n)
i=1""%,

Una regla de uso practico consiste en que con datos trimestrales (baja frecuencia) y datos diarios o0 mensuales
(alta frecuencia), la muestra de estimacién deberia rondar 10 afios (muestra recursivas) y la de evaluacién de
las predicciones unos 2 afios (8 trimestres). Lo que implica que la primera combinaciéon de variables puede
realizarse luego de 12 afios (10 afos para estimar los primeros modelos y luego 2 para determinar su
comportamiento fuera de la muestra). Luego, por cada trimestre adicional uno puede actualizar los estimadores
y producir nuevas predicciones fuera de la muestra que finalmente se utilizaran para las nuevas combinaciones.

Dependiendo de la disponibilidad de datos de cada zona geografica, hemos relajado esta regla empirica,
reduciendo hasta 1 afio el periodo de evaluacion de las predicciones fuera de muestra.
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Datos

Se han analizado cinco zonas geograficas, Alemania, Francia, Italia, Portugal y Eurozona. Los datos para cada
una de estas zonas provienen de las fuentes oficiales, Eurostat, Banco Central Europeo, Comision Europea,
institutos de estadisticas nacionales, Markit Economics, Gfk, CESifo, entre otros*

El conjunto de variables lo hemos categorizado en cinco grupos® (ver en el anexo un andlisis detallado de las
variables utilizadas con sus definiciones):

e Confianzas/Encuestas

e Financieras

® Precios

e Finanzas publicas

e Indicadores sintéticos (indicadores coincidentes calculados por otras instituciones)
e Datos reales (mercado laboral, produccién, comercio minorista, comercio exterior)

Para el caso de la Eurozona, hemos analizado 27 variables (14 variables de confianza/encuestas, 1 financiera,
2 de precios y 10 variables reales). La serie mas antigua se remonta a 1985 (encuestas de la Comision
Europea) y la mas nueva hacia principios del 2000 (tabla 1 en Anexo).

En Alemania hemos analizado 42 variables, de las cuales 20 son variables de confianza/encuestas, 5
financieras, 3 variables de finanzas publicas, 2 de precios y 12 reales. La serie mas antigua se remonta a inicios
de los 50 (ventas minoristas). Las series mas nuevas, al igual que la eurozona, empiezan a principios del afio
2000 (tabla 2 en Anexo).

Para Francia, el nimero de variables analizadas ha sido de 39, de las cuales 20 son variables de
confianza/encuestas, 4 financieras, 3 variables de finanzas publicas, 2 de precios y 10 reales. La serie mas
antigua se remonta a finales de los 70 (encuesta del sector industrial). La serie mas nueva, al igual que la
eurozona, empieza a principios del afio 2000 (tabla 3 en Anexo).

En el caso de ltalia, el numero de variables analizadas ha sido de 39, de las cuales 19 son variables de
confianza/encuestas, 4 financieras, 3 variables de finanzas publicas, 2 de precios y 11 reales. La serie mas
antigua se remonta a finales de los 70 (rendimiento de letras del tesoro). La serie mas nueva, al igual que la
eurozona, empieza a principios del afio 2000 (tabla 4 en Anexo).

Por (ltimo, para Portugal, hemos analizado 35 variables, de las cuales 10 son variables de
confianza/encuestas, 5 financieras, 3 variables de finanzas publicas, 2 indicadores sintéticos, 2 de precios y 13
reales. La serie mas antigua se remonta a mediados de los 70 (vacantes laborales). Las series mas nuevas, al
igual que la eurozona, empiezan a principios del afio 2000 (tabla 5 en Anexo).

4: En este estudio se ha accedido a las series temporales utilizado el proveedor HAVER Analytics. Otra alternativa de descarga puede ser a través del
proveedor gratuito Quandl (www.quandl.com).
5: Ver en Anexo la definicién de cada una de las variables utilizadas.
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Resultados empiricos

Eurozona

Un andlisis de la matriz de correlaciones apunta a que las variables que se encuentran mas correlacionadas
con el PIB son aquellas relacionadas con el sector industrial (datos reales y de confianza), asi como las
exportaciones de bienes, que a su vez tienen una alta correlacion con la produccion industrial (Tablas 6 y 11 en
Anexo). Las correlaciones también sugieren que estas variables adelantan el PIB en uno y dos trimestres v,
como uno esperaria, aparecen las variables financieras (euro stock y rendimiento de los bonos publicos) entre
las variables mas correlacionadas con el PIB adelantado (uno y dos trimestres) (Tabla 11 en Anexo).

Asi, la matriz de correlaciones sugeriria que las variables que deberian ser seleccionadas para incluir en un
modelo de estimacién en tiempo real deberian ser las variables de produccién industrial, exportaciones y
encuestas relacionadas con el sector industrial.

Si repetimos el mismo ejercicio anterior, pero aplicando el criterio de promedios bayesianos, observamos que
las ventas minoristas, produccion industria y facturacién industrial (incluyendo construccién) se mantienen de
forma robusta en los distintos modelos analizados bajo este criterio (Grafico 6 en Anexo). En lineas generales,
estarian dando practicamente los mismos resultados que los obtenidos con el andlisis de correlaciones, es
decir, el sector industrial incluyendo a la construccién es una variable importante a incluir en la modelizacién.
Sin embargo, la novedad es que las ventas minoristas podrian tener un peso méas importante dentro del modelo.

Si imponemos a los promedios bayesianos la restriccion de que siempre se incorporen el retardo del PIB, la
produccion industrial y las ventas minoristas, variables que en la literatura empirica han aparecido como
variables importantes para predecir el PIB (y que también surgen en el BMA sin restringir y en el analisis de
correlaciones) las conclusiones no cambian (Grafico 6 en Anexo). Ambos criterios (matriz de correlaciones y
BMA) sugieren que para estimar la evolucién del PIB de la eurozona, las variables relacionadas con la industria
(produccién industrial, encuestas del sector como los PMIs y exportaciones) y las relacionadas con el consumo
(ventas minoristas y sector servicios) deberian ser incluidas en nuestro modelo MIDAS. Cabe resaltar que, una
vez incorporada la informacién de estos sectores, las variables financieras (euro stock y rendimiento de bonos
publicos) no aportan informacion adicional para estimar el PIB en tiempo real (Tabla 11 en Anexo)

Con esta informacion, el siguiente paso es determinar los retardos y la forma funcional a elegir para estimar los
MIDAS. Para la eurozona, los criterios de informacion apuntan a un retardo de tres meses en todas las variables
analizadas. La forma funcional a escoger sera la utilizada tradicionalmente en la literatura MIDAS, es decir, la
forma funcional de Almon®.

Una vez definida la forma funcional y los rezagos de cada modelo, hemos estimado los distintos modelos
MIDAS, y verificado la capacidad predictiva de los modelos en tiempo real. Para ello, y como suele ser habitual
en la literatura, hemos comparado nuestras previsiones con las de un modelo de referencia, en este caso una
regresion autorregresiva de orden 1, calculado el error cuadratico medio fuera de la muestra como criterio de
comparacion. De esta forma hemos determinado que los modelos sugeridos por el criterio de promedios
bayesianos se encuentran entre los modelos con mayor precision (Tabla 16 en Anexo), con un error fuera de
muestra siete décimas inferior al modelo autorregresivo de orden 1. Otro punto a resaltar es que la combinacion

6: En el primer apartado de Teoria, ver las referencias de otras investigaciones que han utilizado esta forma funcional y los resultados obtenidos.
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de modelos también reduce significativa el error cuadratico medio fuera de muestra (en aproximadamente seis
décimas) del modelo de referencia (Tabla 16 en Anexo).

Gréfico 4.1
Eurozona: PIB observado y predicciones
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Alemania

Realizando el mismo ejercicio para el caso aleman, obtenemos que segln la matriz de correlaciones, las
variables relacionadas con el sector industrial (datos reales y de confianza), asi como las exportaciones de
bienes, estan nuevamente altamente correlacionadas con la evolucion del PIB (Tabla 2 en Anexo ). El analisis
de correlaciones también sugiere que la variable de evoluciéon de la bolsa (capitalizacién de la bolsa) y los
pedidos de manufacturas adelantarian el PIB en uno y dos trimestres (Tabla 12 Anexo).

Al aplicar el promedio bayesiano, se observa que existe una alta persistencia en el PIB Aleméan y que las
encuestas relacionadas con el sector industrial y de servicios (principalmente los PMIs) asi como los pedidos de
exportaciones y variables del mercado laboral (vacantes laborales) ayudan a predecir el PIB en tiempo real. La
principal diferencia radica en que segun este criterio la informacion contenida en las encuestas es suficiente
para la estimacion y la informacion aportada por los datos reales es marginal (Grafico 7 en Anexo). Resalta,
ademas, el hecho de que ambas metodologias coinciden en indicar que las variables relacionadas con la
construccion deberian ser incorporadas en la modelizacion.

Si restringimos la incorporacion de variables consideradas importantes en la literatura de estimacion en tiempo
real (retardo del PIB, la produccion industrial y las ventas minoristas), obtenemos practicamente los mismos
resultados, el criterio vuelve a sugerir la incorporacién de variables del mercado laboral (aunque en este caso la
tasa de desempleo) y confianzas del sector industrial en general, la Unica novedad es la aparicion de la variable
financiera tipo de interés sobre préstamos hipotecarios como variable explicativa de la volatilidad del PIB a corto
plazo (Tabla 12 en Anexo ).

Tras seleccionar tres retardos en las variables de alta frecuencia y la forma funcional Almon, evaluamos la
capacidad predictiva de los modelos que incorporan las variables seleccionadas por el criterio de promedios
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bayesianos y observamos que, el modelo sugerido por los BMAs tuvo el mejor rendimiento en los Gltimos
trimestres de 2014 (Tabla 17 en Anexo), logrando reducir trece décimas el error cuadratico medio (fuera de
muestra) del modelo de referencia. Resalta también el hecho de que los modelos que incorporan sélo una
variable, han tenido un muy buen rendimiento en los Ultimos trimestres, en especial los relacionados con los
nuevos pedidos de manufacturas y el consumo interno (ventas minoristas), y también la construccion. Otro
punto a resaltar es que, como ya lo habiamos observado en el caso de la eurozona, existen ganancias en la
capacidad predictiva al combinar modelos distintos (tabla 17 en Anexo), reduciendo la incertidumbre observada
en el modelo de referencia en aproximadamente unas nueve décimas.

Gréfico 3.2
Alemania: PIB observado y predicciones
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Fuente: BBVA Research

Francia

En Francia, al igual que en la eurozona y en Alemania, la matriz de correlaciones sugiere que el sector industrial
esta altamente correlacionado con las variaciones del PIB trimestral. La diferencia radica en que, en este caso,
la construccién no parece tener una correlacion tan importante como lo es en Alemania y en la eurozona. Por
otra parte, otra caracteristica que comparte con las zonas analizadas anteriormente, es que las variables
financieras parecen adelantar las variaciones del PIB (en uno y dos trimestres) (Tabla 13 en Anexo)

Al aplicar el criterio de promedios bayesianos, el sector de construccidén sigue sin aparecer como variable a
incluir en el modelo, sin embargo, se mantienen las variables relacionadas con el sector industrial (reales y
encuestas) y aparecen las variables financieras (capitalizacion bursatil, crédito al sector privado), variables

fiscales asi como las encuestas y estimaciones nacionales (gasto de los hogares y clima de negocios) (Tabla 13
y Grafico 3 en Anexo).

Los resultados obtenidos al restringir el criterio bayesiano son practicamente los mismos que la version sin
restringir. El sector industrial sigue apareciendo como variable a incluir, asi como las finanzas publicas,
variables financieras y las encuestas y estimaciones nacionales (Tabla 13 y Gréfico 8 en Anexo).
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Para el caso francés, los modelos MIDAS con datos relacionados principalmente con el consumo interno
(ventas minoristas, importaciones) se encuentran entre los modelos con menor error de prediccion, el sector
industrial (produccién industrial incluyendo construccién y PMIs), como ya hemos visto en las demas zonas,
también aporta informacién relevante para la prediccion en tiempo real. Nuevamente, el modelo sugerido por los
promedios bayesianos se encuentra entre los modelos con mayor capacidad predictiva. Y al igual que en la
Eurozona y en Alemania, se observa que la combinacién de modelos tiene un muy buen rendimiento en
comparacion con los modelos individuales, al ser capaz de reducir en unas tres décimas la incertidumbre del
modelo de referencia (Tabla 18 en Anexo).

Gréfico 3.3
Francia: PIB observado y predicciones
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Fuente: BBVA Research

Italia

En ltalia, se observa el mismo patrén observado en la eurozona, Alemania y Francia. Alta correlacion del sector
industrial con la evolucién del PIB, al igual que el sector de construccién (Tabla 9, 14 y Grafico 4).

Segun el criterio BMA, observamos que para el caso italiano, se mantienen las variables del sector industrial
(incluida la construccién), pero aparecen variables financieras como el costo de financiamiento publico (tipo de
interés promedio de los bonos publicos) o del mercado laboral como el desempleo (Gréafico 9 en Anexo).

Tras forzar la permanencia de las variables consideradas de interés (retardo del PIB, IPl y ventas minoristas)
vemos que las variables de construccion, industria y costo de financiamiento siguen siendo importantes, pero
aparecen variables relacionadas con el turismo (Gréfico 9 en Anexo).

En lo que se refiere a capacidad predictiva, a diferencia de los resultados observados en la eurozona, Alemania
y Francia, ni la combinacion de modelos ni los modelos sugeridos por los promedios bayesianos pueden
mejorar el resultado obtenido por el modelo de referencia. Sélo tuvieron un mejor desempefio los modelos con
variables relacionadas con la confianza del consumidor (cuatro décimas mas precisa) y las expectativas de
empleo (dos décimas mas precisas) (Tabla 19 en Anexo). A pesar de este resultado, algunos modelos MIDAS
tienen un error cuadratico medio fuera de muestra inferior al modelo de referencia, por lo que sigue
demostrando que es una metodologia Util para la estimacion en tiempo real.
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Gréfico 3.4
Italia: PIB observado y predicciones
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Portuga

En el caso portugués, a diferencia de los demas paises analizados anteriormente, en dénde los datos reales de
produccion industrial se encontraban entre las primeras variables mas correlacionadas con el PIB Portugal, en
este pais recién aparecen estas variables a partir del puesto once (catorce si incluimos construccion),
excluyendo a la facturacion industrial que aparece en el sexto puesto (Tabla 15 en Anexo), mientras que las
condiciones financieras (tipo de interés para la compra de vivienda) y las variables de confianza (principalmente
las calculadas por el Banco de Portugal) aparecen como las mas correlacionadas con el PIB.

Si aplicamos el criterio de promedios bayesianos observamos también el hecho de que las variables del sector
industrial no son seleccionadas como variables a ser incluidas en el mejor modelo de prediccién (Tabla 15 en
Anexo). Se mantienen las variables financieras y de confianza ya destacadas en la matriz de correlaciones y
aparecen las relacionadas con el sector externo (exportaciones, evolucion de GALP, principal empresa
exportadora de petréleo) asi como las relacionadas con el consumo interno (ventas minoristas, mercado laboral)
y las expectativas de los agentes (indicadores de sentimiento econdmico, expectativas de trabajo, etc.) Este
resultado es robusto a la imposicién de incorporar algunas variables en los modelos analizados (retardo del PIB,
IPl y ventas minoristas).

Al igual que en ltalia, resalta el hecho que ninguno de los modelos sugeridos por los promedio bayesianos, ni
siquiera la combinacion de modelos, son capaces de tener un error fuera de muestra significativamente mejor
gue el modelo de referencia (Tabla 20 en Anexo). En todo caso, s6lo unos modelos simples, univariantes
relacionados con la confianza y gasto del consumidor; asi como variables financieras (rendimiento del bono y
evolucién de la bolsa) mejoran la capacidad predictiva del modelo de referencia, entorno de diez décimas

menos. Sin embargo, los modelos MIDAS nuevamente mejoran la capacidad predictiva del modelo de
referencia.
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Gréfico 3.5
Portugal: PIB observado y predicciones

2,5 1
2,0 4
1,5 1
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0 4
-1,5
-2,0 -
-2,5 -
-3,0
8383888833388883835:583338338333J34993333 3
= PN - = P S - P
——BMA_SR (forecast) Private consumption coincident indicator (forecast)
Observed GDP growth arl (forecast)
Fuente: BBVA Research
171/63

ww.bbvaresearch.com



Documento de Trabajo
BBVA Mayo 2015

Conclusion

En este documento de trabajo hemos comprobado que el modelo MIDAS, aparte de su flexibilidad y sencillez,
muestra una capacidad predictiva lo suficientemente buena (dependiendo de las variables utilizadas, es
estadisticamente mejor que un modelo autorregresivo de orden 1) para considerarla Util a los efectos de la
estimacion en tiempo real. Este resultado es aplicable a todas las zonas geogréficas que hemos analizado
(Eurozona, Alemania, Francia, Italia y Portugal).

También hemos observado que en general, excluyendo a Portugal e ltalia, existen ganancias en la capacidad
predictiva al combinar un conjunto de modelos sobre la opcion de sélo quedarse con el modelo que mejor se
ajusta a los datos (0 que mejor predice fuera de muestra). Para el caso de la Eurozona, por ejemplo, los
modelos que sélo incorporan las variables seleccionadas por el criterio de promedios bayesianos, tienen un
error fuera de muestra aproximadamente dos veces mas pequefio que el modelo de referencia (autorregresivo
de orden 1) reduciendo significativamente la incertidumbre en la prevision del PIB en tiempo real. Incluso
promediando todos los modelos, sin restringir a las variables seleccionadas por el promedio bayesiano, el
desemperfio sigue siendo mejor al del modelo de referencia.

En general, los resultados obtenidos son bastante robustos y el poder predictivo del modelo muy decente. Su
sencillez y flexibilidad permitiria una serie de extensiones al analisis que hemos realizado, a modo de ejemplo,
se podria: 1-) verificar si existen evidencias de que, tras la crisis econémica, el conjunto de variables que aporta
mas informacién para estimar el PIB en tiempo real ha cambiado, 2-) comprobar si existen ganancias en la
capacidad predictiva al descomponer la prevision por componentes de la demanda (o sectores) y agregarlos a
nivel de producto 2-) ampliarlo a todos los paises de la eurozona o de la unién europea.
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6 Anexo

Otras formas funcionales disponibles en el paquete MIDASr
Beta (analogo de la funcién de densidad de probabilidades)
Y(8;s) = a®1(1 — a)d2?

Donde a := &+ (1 — {h(s)
s—1
m-—1

h(s) =
siendo & un valor positivo pequefio

(6,,68,) € R

Gomperts (anélogo de la funcion de densidad de probabilidades)
P(68;5) = z(s) exp(—6,z(s))
Donde z(s) = exp(6,5s)
(6,,6,) € R
Log-Cauchy (anélogo de la funcién de densidad de probabilidades)
P(8;5) =s71(83 + (Ins — §,)*)7*

Donde
(61,8,) € R x R2

Nakagami (anélogo de la funcién de densidad de probabilidades)
§
P(8;s) = s?817Lexp (——152)
5,
(81,83) ,6; 205,86, e R,

El algoritmo del BMA

En este contexto (MCMC), el muestreo de modelos empieza con un modelo aleatorio “i” y se calcula su
probabilidad. En el siguiente paso se propone otro modelo “”, calculandose también su probabilidad. Luego el

W

algoritmo cambia al modelo “” con una probabilidad
)
J
/ P / v.X
1 - @@
) M
\ P( l/y,x)/

pi,j = min

21/63 ww.bbvaresearch.com



Documento de Trabajo
BBVA Mayo 2015

En el caso de que el modelo “j” sea rechazado, se prueba otro modelo “k” y se calcula nuevamente la
probabilidad de cambio de modelos. De esta manera, el nUmero de veces que un modelo se mantiene

M:
convergera a la probabilidad marginal a posteriori de ese modelo en particular p J/y e

Asi, seremos capaces de ordenar los modelos segun su coherencia con los datos disponibles. Ademas de
determinar la importancia de las variables segin su permanencia o no en todos los modelos analizados en el
MCMC.

Desde el punto de vista practico, el modelo inicial tiene un ndmero de variables que satisface la siguiente
funcion min(K, N-3), donde K es el numero de variables explicativas y N las observaciones.

Definicién de variables
A continuaciébn se define algunas de las variables utilizadas, aquellas variables con un nombre lo
suficientemente descriptivo solo se indica la fuente y el nombre utilizado en los modelos.

Confianzas/Encuestas

1. Confianza del consumidor (cci, fuente: Comisién Europea): es la media aritmética del balance de
respuestas (en puntos porcentuales) de las preguntas relacionadas con la situacion financiera de los hogares, la
situacién econémica general, las expectativas de desempleo (con signo cambiado) y expectativas de ahorro,
todas relacionadas con el espacio temporal de los préximos 12 meses.

2. Indicador del clima de negocios (bci, fuente: Comision Europea, Ifo, Banco de Francia, Instituto de
estadistica de ltalia): para el caso de la eurozona y Portugal, utilizando la metodologia de andlisis de factores,
se extrae el factor comun del resultado de cinco respuestas de la encuesta industrial, tendencia de la
produccion en los meses recientes, cartera de pedidos, cartera de pedidos de exportaciones, stocks y
expectativas de produccion. En el caso de Alemania, el indice es una media del balance de las respuestas
relacionadas sobre la situacion del negocio actual y las futuras (préximos seis meses). En el caso de Italia, es la
media entre la situacién de negocio actual, futura y el volumen de stocks. En el caso de Francia, es el promedio
de preguntas relacionadas con el sector de manufacturas, servicios, ventas minoristas (y mayoristas), y
construccion.

3. indice de sentimiento econémico (esi, fuente: Comisién Europea): es la media ponderada de cinco sub-
indices (industria, 40%; servicios, 30%; consumidores, 20%; construccion, 5%; y ventas minoristas, 5%). Estos
ponderadores, segun la comisién, fueron calculados teniendo en cuenta la representatividad del sector y de tal
forma que el ESI este lo méas correlacionado con el PIB. Esta re-escalado de forma tal que la media de largo
plazo es 100 y la desviacion tipica 10.

4. Expectativas de produccidon (prod_expect, fuente: Comisién Europea): balance de las respuestas a la
pregunta de cuales son las expectativas de produccién en los préximos 3 meses (aumenta, se mantiene igual,
disminuye).

5. Cartera de pedidos (order_books, fuente: Comisién Europea): balance de las respuestas a la pregunta de
cémo consideran las empresas su actual nivel de cartera de pedidos (por encima de lo normal, normal, por
debajo de lo normal).
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6. Cartera de pedidos de las exportaciones (x_order_books, fuente: Comisién Europea): misma definicién de
“cartera de pedidos” pero restringida sélo para las exportaciones.

7. Expectativas de empleo en la industria (I_expect indus, fuente: Comisién Europea): balance de las
respuestas a la pregunta de como ve la contrataciéon de personal de la empresa en los proximos tres meses
(aumenta, igual, disminuye).

8. Expectativas de empleo en ventas minoristas (l_expect_retail, fuente: Comisiébn Europea): misma
definicién que “expectativas de empleo en la industria”, pero para el caso del sector minorista.

9. Expectativas de empleo en servicios (I_expect_services, fuente: Comision Europea): misma definicién que
“expectativas de empleo en la industria”, pero para el caso del sector servicios.

10. Expectativas de empleo en construccién (I_expect_const, fuente: Comisidon Europea): misma definicion
que “expectativas de empleo en la industria”, pero para el caso del sector construccion.

11. Condiciones climaticas como principal limitante de la construccién (weather_const, fuente: Comisién
Europea): Porcentaje de respuestas que indican a las condiciones climaticas como limitantes de la construccién
entre las siguientes opciones: demanda, escases de mano de obra, escases de materiales 0 equipos,
restricciones financieras, ninguna, otros.

12. indice compuesto de gestores de compras (pmi_c, fuente:Markit): PMI, por sus siglas en inglés
purchasing managers index, es un indice que pretende reflejar la situacion econémica de un pais basandose en
los datos recabados por una encuesta mensual a los gestores de compras de las empresas mas
representativas del pais. Desde el punto de vista técnico, es el promedio ponderado de los indices de
produccion de manufacturas y servicios (respuestas relacionadas con la produccién y el nivel de negocios).

13. indice de gestores de compras del sector servicios (pmi_s, fuente:Markit): balance de las respuestas a
la pregunta de si el nivel de negocio del sector es mayor, igual o inferior al mes anterior.

14. indice de gestores de compras del sector manufacturas (pmi_c, fuente:Markit): Est4 compuesto por
cinco subindices (nuevos pedidos, 30%; produccion, 25%, empleo, 20%; plazo de entrega de proveedores,15%;
nivel de stocks, 10%).

15. Gfk confianza del consumidor (gfk_consumerclimate, fuente: Gfk): indice compuesto por las expectativas
econdémicas y de ingreso de los consumidores, asi como de la voluntad a gastar.

16. ZEW sentimiento econdémico actual (zew_currenteconomy, fuente: ZEW): Indicador que refleja la
diferencia entre analistas financieros optimistas y pesimistas (alrededor de 350 analistas consultados).

17. ZEW sentimiento econdmico futuro, préximos 6 meses (zew_expectation, fuente:ZEW ): misma
definicién que ZEW sentimiento econdmico actual, pero analizando las perspectivas en los préximos 6 meses.

18. IFO indicadores de restriccion de crédito, sector industrial y servicios (ifo_credit, fuente: IFO):
Porcentaje de respuestas que consideran restrictivas la predisposicion e los bancos a conceder créditos para
los negocios. La encuesta se realiza a unas 7000 empresas de Alemania.

19. IFO barémetro de empleo (ifo_employment, fuente: IFO): Balance de las respuestas de 9500 empresas de
varios sectores (manufacturas, construccion, ventas minoristas y servicios) sobre sus planes de contratacion en
los proximos 6 meses, los cuales pueden ser: creciendo, estable, decreciendo.
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20. Clima de negocios, sector industrial (bci_industry, fuente: INSEE): indice que incorpora las respuestas de
las tendencias de produccion (presente y futuras), niveles de stock, cartera de pedidos (doméstico y del
exterior).

21. Clima de negocios, sector servicios (bci_services, fuente: INSEE ): indice que incorpora las respuestas
de las tendencias de facturacion (presente y futuras), demanda prevista, evolucion de los resultados de
explotacion (presente y futuros).

22. Gasto de los consumidores (consumer_expend. fuente: INSEE ): estimacidon mensual realizada por el
instituto de estadisticas de Francia (INSEE) que coincide con la definicion de cuentas nacionales (NAF Rev.2)
de gasto de los hogares en bienes. Se divide en tres grandes sub-categorias (alimentos, energia, electrénicos y
productos manufacturados). Las fuentes utilizadas para esta estimacion es muy variada, entre otras, Banco de
Francia, Federacion Francesa de Fabricantes de Automdéviles, Ministerio de Equipos de Transporte y
Alojamiento, Instituto Francés de Moda, Administracion Nacional de Seguridad Social, Asociacién Francesa de
la Industria del Plastico, etc.

23. Confianza de los hogares (hh_ci): indice que incorpora las respuestas sobre la situacion econémica de los
consumidores (presente y futura), sus finanzas personales, expectativas de empleo, predisposicién para realizar
compras de gran volumen y las expectativas de ahorro (presentes y futuras). Se utiliza el analisis de factores,
para tratar de extraer el factor comun a todas estas respuestas.

Financieras:

1. indices de bolsa (stock, fuente: ECB y casas de bolsa nacionales): Eurostox para eurozona, DAX para
Alemania, CAC 40 para Francia, FTSE MIB para lItalia, PSI 20 para Portugal.

2. Rendimiento de la deuda publica (treasyield, fuente: Bancos centrales)
3. Préstamo a los hogares (loansallsect, fuente: Banco Central Europeo):
4. Tipo de interés de créditos al consumo (lendingrate, fuente: FMI)

5. Diferencial de tipos de interés (spread, fuente: OECD)

Finanzas Publicas
1. Déficit publico (gov_balance, fuente: Ministerios de Finanzas)
2. Ingresos publicos (gov_rev, fuente: Ministerios de Finanzas)

3. Gastos publicos (gov_expend, fuente: Ministerios de Finanzas)

Precios
1. indice de precios del consumidor armonizado (hcpi, fuente: Eurostat)

2. indice de precios del productor (ppi, fuente: Eurostat)

Real
1. indice de produccion industrial (ipi, fuente:INSEE)

2. Ventas minoristas (rsi, fuente: Eurostat)
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. Desempleo (ur, fuente: Eurostat)
. Registro de coches nuevos (cr, fuente: BCE)

. Exportaciones (x, fuente: institutos de estadisticas nacionales)

Produccidn en el sector de construccién (co, fuente: institutos de estadisticas nacionales)

. Facturacién industrial (iti, fuente: INSEE)
. Importaciones (m, fuente: Institutos de Estadisticas Nacionales)

. Produccién industrial incluyendo construccién (ipi2, fuente: Eurostat)

10. Arrivo de turistas (tourist, fuente: institutos de estadisticas nacionales)

11. Cartera de pedidos del sector industrial
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Tabla A.1
Eurozona: listado de variables
Tipo de Variable Nombre Variable Var.Regres Fecha Inicio  Fecha Fin Fuente
1 Confianza/Encuestas Consumer Confidence Indicator, Percent Balance (SA, %) cci Jan-1985 Oct-2014 EC
2 Confianza/Encuestas Business Climate Indicator (SA, std-dev pts) bci Jan-1985 Oct-2014 EC
3 Confianza/Encuestas Economic Sentiment Indicator (SA, Long-term Average=100) esi Jan-1985 Oct-2014 EC
4 Confianza/Encuestas Industry: Production Expectations, Percent Balance (SA, %) prod_expect Jan-1985 Oct-2014 EC
5 Confianza/Encuestas Industry: Volume of Order Books, Percent Balance (SA, %) order_books Jan-1985 Oct-2014 EC
6 Confianza/Encuestas Industry: Volume of Export Order Books, Percent Balance (SA, %) x_order_books Jan-1985 Oct-2014 EC
7 Confianza/Encuestas Industry: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_indus Jan-1985 Oct-2014 EC
g Confianza/Encuestas Retail: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_retail Jan-1986 Oct-2014 EC
9 Confianza/Encuestas Services: Expected Employment Situation, Percent Balance (SA, %) |_expect_services Oct-1996 Oct-2014 EC
10 Confianza/Encuestas Construction: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_const Jan-1985 Oct-2014 EC
11 Confianza/Encuestas PMI: Composite Output (SA, 50+=Expansion) pmi_c Jul-1998 Oct-2014 MARKIT
12 Confianza/Encuestas PMI: Services Business Activity (SA, 50+=Expansion) pmi_s Jul-1998 Oct-2014 MARKIT
13 Confianza/Encuestas PMI: Manufacturing (SA, 50+=Expansion) pmi_m Jul-1998 Oct-2014 MARKIT
14 Confianza/Encuestas Constr:Limits to Bldg Activity:Weather Conditions, Percent Balance (SA, %) weather_const Jan-1993 Oct-2014 EC
15 Financiera EURO STOXX Price Index: Based in Euro (Dec-31-91=100) stock Jan-1987 Oct-2014 ECB
16 Precios MUICP: Monetary Union: Consumer Price Index(NSA, 2005=100) hcpi Jan-1990 Oct-2014 EUROSTAT
17 Precios PPI: Industry excluding Construction (NSA, 2010=100) ppi Jan-1995 Sep-2014 EUROSTAT
18 Real IP: Industry Excluding Construction (SA, 2010=100) ipi Jan-1991 Sep-2014 Eurostat
19 Real Retail Trade Excluding Autos & Motorcycles {Volume} (SA,2010=100) rsi Jan-2000 Sep-2014 EUROSTAT
20 Real Unemployment Rate (SA, %) ur Jan-1983 Sep-2014 EUROSTAT
21 Real Car Registrations (SWDA, Units) cr Jan-1990 Sep-2014 ECB
22 Real Exports: Total (SA/WDA, Mil.EUR) X Jan-1999 Aug-2014 Eurostat
23 Real Construction Output (SA, 2010=100) co Jan-1990 Aug-2014 EUROSTAT
24 Real Industrial Turnover: Mining & Quarrying: Manufacturing (SA, 2010=100) iti Jan-2000 Aug-2014 Eurostat
25 Real Imports: Total (SA/WDA, Mil.EUR) m Jan-1999 Aug-2014 Eurostat
26 Real IP: Industry Including Construction (SA, 2010=100) ipi2 Jan-1995 Aug-2014 Eurostat
27 Real Manufacturing New Orders (SWDA, 2010=100) order_books Jan-1995 Aug-2014 ECB

Fuente: BBVA Research
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Tabla A.2
Alemania: listado de variables
Tipo de Variable Nombre Variable Var.Regres Fecha Inicio Fecha Fin Fuente

1 Confianza/Encuestas Consumer Confidence Indicator, Percent Balance (SA, %) cci Jan-1985 Oct-2014 EC

2 Confianza/Encuestas Ifo Business Climate Index: All Sectors (NSA, 2005=100) bci Jan-1994 Oct-2014 ifo

3 Confianza/Encuestas Economic Sentiment Indicator (SA, Long-term Average=100) esi Jan-1985 Oct-2014 EC

4 Confianza/Encuestas Industry: Production Expectations, Percent Balance (SA, %) prod_expect Jan-1985 Oct-2014 EC

5 Confianza/Encuestas Industry: Volume of Order Books, Percent Balance (SA, %) order_books Jan-1985 Oct-2014 EC

6 Confianza/Encuestas Industry: Volume of Export Order Books, Percent Balance (SA, %) x_order_books Jan-1985 Oct-2014 EC

7 Confianza/Encuestas Industry: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_indus Jan-1985 Oct-2014 EC

8 Confianza/Encuestas Retail: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_retail Apr-1985 Oct-2014 EC

9 Confianza/Encuestas Services: Expected Employment Situation, Percent Balance (SA, %) |_expect_services Feb-2001 Oct-2014 EC

10 Confianza/Encuestas Construction: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_const Jan-1985 Oct-2014 EC

11 Confianza/Encuestas GfK Consumer Climate (NSA, % Balance) gfk_consumerclimate Jan-2002 Nov-2014 GfK

12 Confianza/Encuestas MI: Construction (SA, 50+=Expansion) pmi_const Sep-1999 Oct-2014 MARKIT
13 Confianza/Encuestas Ifo Employment Barometer (SA, 2005=100) ifo_employment Jan-1998 Oct-2014 ifo

14 Confianza/Encuestas Ifo Credit Constraint Indicators: Indus & Trade Firms (NSA, Wtd%Bal) - ifo_credit Jun-2003 Oct-2014 ifo

15 Confianza/Encuestas PMI: Composite Output (SA, 50+=Expansion) pmi_c Ene-1998 Oct-2014 MARKIT
16 Confianza/Encuestas PMI: Services Business Activity (SA, 50+=Expansion) pmi_s Jun-1997 Oct-2014 MARKIT
17 Confianza/Encuestas PMI: Manufacturing (SA, 50+=Expansion) pmi_m May-1996 Oct-2014 MARKIT
18 Confianza/Encuestas ZEW Economic Sentiment, Current Macroeconomic Conditions (NSA, % Bal) zew_currenteconomic Dec-1991 Oct-2014 ZEW

19 Confianza/Encuestas ZEW Econ Sentiment, Macroeconomic Expectations [Next 6 Mos](NSA, % Bal)  zew_expectation Dec-1991 Oct-2014 ZEW

20 Confianza/Encuestas Constr: Limits to Bldg Activity: Weather, Percent Balance (SA, %) weather_const Jan-1991 Oct-2014 EC

21 Financiera Yield on All Outstanding Debt Securities {Govt, Bank, Corp} (%) treasyield Aug-1955 Oct-2014 Bbk

22 Financiera Stock Market Indexes: DAX Performance Index (EOP, Dec-30-87=1000) stock Oct-1959 Oct-2014 DBo

23 Financiera MFI Loans to Households (EOP, NSA, Mil.EUR) - Seasonal Adjustment, All loansallsect Dec-2002 Sep-2014 ECB

24 Financiera Lending Rate: Households, House Purch (%) lendingrate Jan-2003 Jul-2014 IMF

25 Financiera Spread of Interest Rates (% a.r.) spread Jan-1960 Oct-2014 OECD
26 Finanzas Publicas Federal Budget: Financial Deficit(YTD, Mil.EUR) - Seasonal Adjustment, All gov_balance Dec-2003 Sep-2014 FMF

27 Finanzas Publicas Federal Budget: Revenue(YTD, Mil.EUR) - Seasonal Adjustment, All gov_rev Dec-2003 Sep-2014 FMF

28 Finanzas Publicas Federal Budget: Expenditure(YTD, Mil.EUR) - Seasonal Adjustment, All gov_expend Dec-2003 Sep-2014 FMF

29 Precios Harmonized Consumer Price Index (NSA, 2005=100) hcpi Jan-1995 Sep-2014 Eurostat
30 Precios PPI: Industry excluding Construction (NSA, 2010=100) ppi Jan-1995 Sep-2014 EUROST
31 Real Industrial Production excluding Construction(SWDA, 2010=100) ipi Jan-1952 Sep-2014 StBa/Bbk
32 Real Retail Sales Volume excluding Motor Vehicles(SWDA, 2010=100) rsi Jan-1950 Sep-2014 StBa

33 Real Unemployment Rate (SA, %) ur Jan-1991 Sep-2014 Eurostat
34 Real New Car Registrations (SWDA, Units) cr Jan-1990 Sep-2014 ECB

35 Real BOP: Current Account: Goods Exports (SWDA, Mil.Euros) X Jul-1990 Sep-2014 StBa/Bbk
36 Real Industrial Production: Construction ex Constr Activs (SWDA, 2010=100) co Jan-1991 Sep-2014 BMWT
37 Real Industrial Turnover: Manufacturing (SA, 2010=100) iti Jan-1991 Sep-2014 Eurostat
38 Real BOP: Current Account: Goods Imports (SWDA, Mil.Euros) m Jul-1990 Sep-2014 StBa/Bbk
39 Real Industrial Production including Construction (SWDA, 2010=100) ipi2 Jan-1962 Sep-2014 BMWT
40 Real Job Vacancies [Unsubsidized] (SA, Thous) jobvancan Dec-1999 Oct-2014 Bbk

41 Real Manufacturing Orders [Volume](SWDA, 2010=100) manuf_order Jan-1952 Sep-2014 BMWT
42 Real Wages & Salaries per Employee in Industry (SA, 2010=100) wages Jan-1962 Aug-2014 Bbk

Fuente: BBVA Research



BBVA

Documento de Trabajo

Mayo 2015
Tabla A.3
Francia: listado de variables
Tipo de Variable Nombre Variable Var.Regres Fecha Inicio Fecha Fin Fuente
1 Confianza/Encuestas Consumer Confidence Indicator, Percent Balance (SA, %) cci Jan-1985 Oct-2014 EC
2 Confianza/Encuestas BdF Bus Survey: Business Sentiment Indicator, Industry(SA, LT Avg=100) bci Mar-1981 Oct-2014 BdF
3 Confianza/Encuestas Economic Sentiment Indicator (SA, Long-term Average=100) esi Jan-1985 Oct-2014 EC
4 Confianza/Encuestas Industry: Production Expectations, Percent Balance (SA, %) prod_expect Feb-1985 Oct-2014 EC
5 Confianza/Encuestas Industry: Volume of Order Books, Percent Balance (SA, %) order_books Jan-1985 Oct-2014 EC
6 Confianza/Encuestas Industry: Volume of Export Order Books, Percent Balance (SA, %) x_order_books Jan-1985 Oct-2014 EC
7 Confianza/Encuestas Industry: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_indus Feb-1985 Oct-2014 EC
8 Confianza/Encuestas Retail: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_retail Jan-1985 Oct-2014 EC
9 Confianza/Encuestas Services: Expected Employment Situation, Percent Balance (SA, %) |_expect_services Jan-1988 Oct-2014 EC
10 Confianza/Encuestas Construction: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_const Jan-1985 Oct-2014 EC
11 Confianza/Encuestas Industry Survey: Composite Business Climate Indicator (SA, LT Avg=100) bci_industry Mar-1976 Oct-2014 INSEE/H
12 Confianza/Encuestas Services Survey: Composite Business Climate Indicator (SA, LT Avg=100) bci_services Jan-1988 Oct-2014 INSEE
13 Confianza/Encuestas HH Consumption Expenditure: Total(SWDA, Bil.Chn.2010.EUR) consumer expend. Jan-1980 Sep-2014 INSEE
14 Confianza/Encuestas Household Survey: Overall Household Confidence Indicator(SA, LT Avg=100) hh_ci Oct-1972 Oct-2014 INSEE
15 Confianza/Encuestas Industry: Selling Price Expectations, Percent Balance (SA, %) sellingprice_indus Feb-1985 Oct-2014 EC
16 Confianza/Encuestas Construction: Price Expectations, Percent Balance (SA, %) sellingprice_const Jan-2003 Oct-2014 EC
17 Confianza/Encuestas PMI: Composite Output (SA, 50+=Expansion) pmi_c May-1998 Oct-2014 MKT/CDAF
18 Confianza/Encuestas PMI: Services Business Activity (SA, 50+=Expansion) pmi_s May-1998 Oct-2014 MKT/CDAF
19 Confianza/Encuestas PMI: Manufacturing (SA, 50+=Expansion) pmi_m Abr-1998 Oct-2014 MKT/CDAF
20 Confianza/Encuestas Constr: Limits to Bldg Activity: Weather, Percent Balance (SA, %) weather_const Jul-2003 Oct-2014 EC
RESULT: Jan-1993 RESULT: Oct-2014
France: Treasury Bills, Bid Rate: 1-Month (AVG, %) FRNRT1: Jun-1989 FRNRT1: Oct-2014 FRNRT1: BdF
FRNRTS3: France: Treasury Bills, Bid Rate: 3-Month (AVG, %) FRNRT3: Jun-1989 FRNRT3: Oct-2014 FRNRT3: BdF
FRNRT®6: France: Treasury Bills, Bid Rate: 6-Month (AVG, %) FRNRT6: Jun-1989 FRNRT6: Oct-2014 FRNRT6: BdF
21 Financiera FRNRTO: France: Treasury Bills, Bid Rate: 9-Month (AVG, %) treasyield FRNRT9: Jan-1993 FRNRT9: Oct-2014 FRNRTO: BdF
22 Financiera Paris Stock Market: Price Index: CAC 40 (AVG, Dec-31-87=1000) stock Jan-1988 Oct-2014 WSJ
23 Financiera Credit to the Private Sector(EOP, NSA, Mil.Euros) - Seasonal Adjustment, All  loansallsect Apr-1993 Sep-2014 BdF
24 Financiera Lending Rate: Households, House Purch (%) lendingrate Jan-2003 Jul-2014 IMF
25 Finanzas Publicas Federal Govt: Total Budget Surplus/Deficit(YTD, Bil.Euros) gov_balance May-1994 Sep-2014 MdF
26 Finanzas Publicas Federal Govt: General Budget Revenues(YTD, Bil.Euros) gov_rev May-1994 Sep-2014 MdF
27 Finanzas Publicas Federal Government: General Budget Expenditures(YTD, Bil.Euros) gov_expend May-1994 Sep-2014 MdF
28 Precios Harmonized Consumer Price Index (NSA, 2005=100) hcpi Jan-1990 Sep-2014 Eurostat
29 Precios PPI: Industry excluding Construction (NSA, 2010=100) ppi Jan-1995 Sep-2014 EUROSTAT
30 Real Industrial Production excluding Construction(SWDA, 2010=100) ipi Jan-1970 Sep-2014 INSEE
31 Real Retail Trade Volume Excluding Autos & Motorcycles (SA,2010=100) rsi Jan-1995 Sep-2014 Eurostat
32 Real Unemployment Rate (SA, %) ur Jan-1983 Sep-2014 EUROSTAT
33 Real New Car Registrations (SWDA, Units) cr Jan-1990 Sep-2014 ECB
34 Real Total Exports including Military Equipment (SA, Mil.Euros) X Jan-1988 Sep-2014 DGDDI
35 Real Industrial Production: Construction(SWDA, 2010=100) co Jan-1990 Sep-2014 INSEE
36 Real Turnover: Total Industry excluding Construction(SWDA, 2010=100) iti Jan-1995 Aug-2014 INSEE
37 Real Total Imports including Military Equipment (SA, Mil.Euros) m Jan-1988 Sep-2014 DGDDI
38 Real Industrial Production: Industry Including Construction (SA, 2010=100) ipi2 Jan-1990 Sep-2014 Eurostat
permitissued_dwel
39 Real Total Authorized Housing Permits (NSA, Number) - Seasonal Adjustment, All _ lings Jan-1980 Sep-2014 MEEDDM

Fuente: BBVA Research
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Tabla A.4
Italia: listado de variables

Tipo de Variable Nombre Variable Var.Regres Fecha Inicio Fecha Fin Fuente
1 Confianza/Encuestas Consumer Confidence Indicator, Percent Balance (SA, %) cci Jan-1985 Oct-2014 EC
2 Confianza/Encuestas ISTAT Business Confidence Indicator: Manufacturing (SA, 2005=100) bci Jan-1991 Oct-2014 ISAE
3 Confianza/Encuestas Economic Sentiment Indicator (SA, Long-term Average=100) esi Jan-1985 Oct-2014 EC
4 Confianza/Encuestas Industry: Production Expectations, Percent Balance (SA, %) prod_expect Jan-1985 Oct-2014 EC
5 Confianza/Encuestas Industry: Volume of Order Books, Percent Balance (SA, %) order_books Jan-1985 Oct-2014 EC
6 Confianza/Encuestas Industry: Volume of Export Order Books, Percent Balance (SA, %) x_order_books Jan-1985 Oct-2014 EC
7 Confianza/Encuestas Industry: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_indus Jan-1985 Oct-2014 EC
8 Confianza/Encuestas Retail: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_retail Jan-1986 Oct-2014 EC
9 Confianza/Encuestas Services: Expected Employment Situation, Percent Balance (SA, %) |_expect_services Apr-1996 Oct-2014 EC
10 Confianza/Encuestas Construction: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_const Jan-1985 Oct-2014 EC
11 Confianza/Encuestas ISTAT Business Confidence Indicator: Manufacturing (SA, 2005=100) bci_industry Jan-1991 Oct-2014 ISTAT
12 Confianza/Encuestas ISTAT Services Sector Confidence Indicator (SA, 2005=100) bci_services Jan-2003 Oct-2014 ISTAT
13 Confianza/Encuestas MI: Construction (SA, 50+=Expansion) pmi_const Jan-2009 Oct-2014 M/ADACI
14 Confianza/Encuestas ISTAT Consumer Confidence Indicator [Index] (SA, 2005=100) cci2 Jan-1982 Oct-2014 ISAE
15 Confianza/Encuestas PMI: Construction (SA, 50+=Expansion) pmi_const Jan-2009 Oct-2014 M/ADACI
16 Confianza/Encuestas PMI: Composite Output (SA, 50+=Expansion) pmi_c Ene-1998 Oct-2014 M/ADACI
17 Confianza/Encuestas PMI: Services Business Activity (SA, 50+=Expansion) pmi_s Ene-1998 Oct-2014 M/ADACI
18 Confianza/Encuestas PMI: Manufacturing (SA, 50+=Expansion) pmi_m Jun-1997 Oct-2014 M/ADACI
19 Confianza/Encuestas Constr:Limits to Bldg Activity:Weather Conditions, Percent Balance (SA, %) weather_const Jan-1985 Oct-2014 EC
20 Financiera Average Yield on All Treasury Bills (%) treasyield Jan-1978 Oct-2014 Bdl
21 Financiera Stock Price Index: FTSE MIB (AVG, Dec-31-97=24401.54) stock Dec-1997 Oct-2014 BIT
22 Financiera Loans: All Sectors (EOP, NSA, Mil.EUR) - Seasonal Adjustment, All loansallsect Jun-1998 Sep-2014 Bdit
23 Financiera Lending Rate: Households, House Purch (%) lendingrate Jan-2003 Jul-2014 IMF
24 Finanzas Publicas Central Government Deficit {-}/Surplus {+} (NSA, Mil. EUR) gov_balance Jan-2000 Oct-2014 MOoEF
25 Finanzas Publicas Central Government Revenues (NSA, Mil.EUR) gov_rev May-2000 Aug-2014 MoEF
26 Finanzas Publicas Central Government Expenditures (NSA, Mil.EUR) gov_expend May-2000 Aug-2014 MoEF
27 Precios Harmonized Consumer Price Index (NSA, 2005=100) hcpi Jan-1990 Sep-2014 Eurostat
28 Precios PPI: Industry excluding Construction (NSA, 2010=100) ppi Jan-2000 Sep-2014 EUROSTAT
29 Real IP: Total Industry excl Construction (SA/WDA, 2010=100) ipi Jan-1980 Sep-2014 ISTAT
30 Real Retail Trade Volume Excluding Autos & Motorcycles (SA,2010=100) rsi Jan-2000 Aug-2014 Eurostat
31 Real Unemployment Rate (SA, %) ur Jan-1983 Sep-2014 Eurostat
32 Real New Car Registrations (SWDA, Units) cr Jan-1990 Sep-2014 ECB
33 Real Merchandise Exports, fob (SA, Mil.EUR) X Jan-1993 Aug-2014 ISTAT
34 Real Production in Construction (SA, 2010=100) co Jan-1995 Aug-2014 ISTAT
35 Real Industrial Turnover (SA, 2010=100) iti Jan-2000 Aug-2014 ISTAT
36 Real Merchandise Imports, cif (SA, Mil.EUR) m Jan-1993 Aug-2014 ISTAT
37 Real Industrial Production: Industry Including Construction (SA, 2010=100) ipi2 Jan-1990 Aug-2014 Eurostat
38 Real Tourist Arrival (SA, Persons) tourist Jan-1987 Jul-2014 ISTAT
39 Real Industrial New Orders (SA, 2010=100) manuf_order Jan-1990 Aug-2014 ISTAT

Fuente: BBVA Research
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Portugal: listado de variables
Fecha
Tipo de Variable Nombre Variable Var.Regres Inicio Fecha Fin Fuente

1 Confianza/Encuestas Consumer Confidence Indicator, Percent Balance (SA, %) cci Jun-1986 Oct-2014 EC
2 Confianza/Encuestas Economic Sentiment Indicator (SA, Long-term Average=100) esi Jan-1987 Oct-2014 EC
3 Confianza/Encuestas Industry: Production Expectations, Percent Balance (SA, %) prod_expect Jan-1987 Oct-2014 EC
4 Confianza/Encuestas Industry: Volume of Order Books, Percent Balance (SA, %) order_books Jan-1987 Oct-2014 EC
5 Confianza/Encuestas Industry: Volume of Export Order Books, Percent Balance (SA, %) x_order_books Jan-1987 Oct-2014 EC
6 Confianza/Encuestas Industry: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_indus Jan-1987 Oct-2014 EC
7 Confianza/Encuestas Retail: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_retail Jul-1997 Oct-2014 EC
8 Confianza/Encuestas Services: Expected Employment Situation, Percent Balance (SA, %) |_expect_services  Jun-1997 Oct-2014 EC
9 Confianza/Encuestas Construction: Employment Expectations, Percent Balance (SA, %) |_expect_const Jan-1987 Oct-2014 EC
10 Confianza/Encuestas Constr: Limits to Bldg Activity: Weather, Percent Balance (SA, %) weather_const May-2008  Oct-2014 EC
11 Financiera 10 Year Treasury Bond Yield (AVG, %) treasyield Jan-2004 Sep-2014 FT

Jan-1993 Oct-2014

[01-Jan- [07-Nov-
12 Financiera Stock Price Index: PSI-20 (EOP, 921231=2000) stock 1993W] 2014W] FT
13 Financiera Total Domestic Credit, Annual Growth (NSA, %) loansallsect Dec-2001  Aug-2014 PTBdP
14 Financiera Housing Credit Interest Rates: New Agreements (% pa) lendingrate Jan-2009 Sep-2014  PTINE
15 Financiera CLI: Original Series: Share Prices Lisbon Stock Exchange (2010=100) stock Jan-1988 Oct-2014 OECD
16 Finanzas Publicas Public Finance: Central Government Surplus/Deficit (YTD, Mil.Euros) - Seasonal Adjustment, All gov_balance Jan-1999 Sep-2014 DGO
17 Finanzas Publicas Public Finance: Central Government Revenue (YTD, Mil.Euros) - Seasonal Adjustment, All gov_rev Jan-1999 Sep-2014 DGO
18 Finanzas Publicas Public Finance: Central Government Expenditure (YTD, Mil.Euros) - Seasonal Adjustment, All gov_expend Jan-1999 Sep-2014 DGO
19 Ind.Sintético Activity Coincident Indicator (Y/Y %Chg) aci Jan-1978 Sep-2014 PTBdP
20 Ind.Sintético Private Consumption Coincident Indicator (Y/Y %Chg) leading_privconsum Jan-1978 Sep-2014 PTBdP
21 Precios Harmonized Consumer Price Index (NSA, 2005=100) hcpi Jan-1990 Sep-2014  Eurostat
22 Precios Domestic PPI: Industry excluding Construction (NSA, 2010=100) ppi Jan-1990 Sep-2014 EUROSTAT
23 Real Industrial Production (SA, WDA, 2010=100) ipi Ene-1995 Sep-2014 PTINE
24 Real Retail Trade (SWDA, 2010=100) rsi Ene-2000 Sep-2014 PTINE
25 Real Unemployment Rate (SA, %) ur Jan-1983 Sep-2014  Eurostat
26 Real New Passenger Car Registrations (NSA, Units) - Seasonal Adjustment, All cr Jan-1990 Sep-2014 ACEA
27 Real International Trade: Exports (NSA, Thous.Euros) - Seasonal Adjustment, All X Jan-1993 Sep-2014 PTINE
28 Real Construction Output (SA, 2010=100) co Jan-2000 Sep-2014 EUROSTAT
29 Real Total Industry Sales (NSA, 2010=100) - Seasonal Adjustment, All iti Jan-2005 Sep-2014  PTINE
30 Real International Trade: Imports (NSA, Thous.Euros) - Seasonal Adjustment, All m Jan-1993 Sep-2014  PTINE
31 Real Industrial Production: Industry Including Construction (SA, 2010=100) ipi2 Jan-1990 Aug-2014  Eurostat
32 Real Stock of Vacancies at the End of Period (EOP, NSA, Persons) - Seasonal Adjustment, All jobvancan Jan-1974 Aug-2014 BdP
33 Real IP: Elect, Gas & Water (SA, 2010=100) electricity_prod Jan-1968 Sep-2014 OECD
34 Real Retail Sales: Volume, Continental Portugal Only (SA, 2010=100) rsi2 Jan-1990 Sep-2014 OECD
35 Real Number of Travellers (NSA, Thous) - Seasonal Adjustment, All tourist Jan-2006 Aug-2014 PTINE

Fuente: BBVA Research
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Tabla A.6

Eurozona: matriz de correlaciones (l)

gdp -5% 14%
gdp(-1) -17%  -18%
gdp(-2) 7% 27%  31% -8%
gdp(+1) 28%
gdp(+2) 24%
ipi 13%
retail sales 8%

ur -5% -17% 16% 12% -13% 9%

car reg. 14% -18% 24% 13% 8%

consumer confidence 24%
exports 23%
business climate 33% 5%

construction output
industrial turnover
imports

treasury yield

pmi composite
eurostox

pmi services

pmi manuf

esi

ipi2 (incl.const)

prod. Expectations
order books

exports order books
empl.expect(industry)
empl.expect(retail)
empl.expect(services)
empl.expect(construction)
hepi

ppi

weather conditions

7% 9% 15% 16% 19% 33%
30% 17%

18%
17% -9%
19% -3%

25%
-8% 19% -14%  -14% -21% 0%

7% 3% 0% 16% 13%

10% 6% 10% 23% 23% 5% -3% 26% 14%  -14% -4%

Fuente: BBVA Research
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Tabla A.6 (cont.)
Eurozona: matriz de correlaciones (ll)

pmi composite
pmi services
pmi manuf

c
o
=]
o
=]
=
-
[2)
c
o
(8]

gdp
gdp(-1)
gdp(-2)
gdp(+1)
gdp(+2)
ipi

retail sales 22%
ur 0% -4% 30%
car reg. 7% 13% 4% -14% 10% 2% 16%

5% 0% 13%

consumer confidence 0% 6%
exports
business climate 3% 8%
construction output 24% 21% 10% 26% 1%
industrial turnover
imports

treasury yield

pmi composite -
eurostox

pmi services
pmi manuf

esi

ipi2 (incl.const)
prod. Expectations 16% 19%
order books 13% -1%
exports order books 9% 0%
empl.expect(industry) 4% -4%
empl.expect(retail) 12% -1%
empl.expect(services) 22% 14%

empl.expect(construction) 18% -6%

hcpi 1% 8% 11% 1% -20% 1% 2% -12%
ppi 0% 21% 20% 24% 24% 28%

weather conditions 4% -6% 4% 17% 2% 2% 4% 1% -19%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacién mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacién negativa
Fuente: BBVA Research
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Tabla A.6 (cont.)
Eurozona: matriz de correlaciones (lll)

(%]

c

32

52

=8
gdp 10%
gdp(-1) 6%
gdp(-2) 10%
gdp(+1) 14% 12% 23%
gdp(+2) 23%
ipi 5%
retail sales -3%
ur 26%
car reg. 5% 4% 5% -22% 14%

-21% 16% -14%

0% 13% -4%
business climate -1%
construction output 9% 4% 12% 1% 0% 4%
industrial turnover 8% 21% -6%

imports 20% 4%

consumer confidence

exports

treasury yield 17%
pmi composite 1% 2%
eurostox 19% -1% 0% -4% -1% 14% -20% 2%
pmi services 1% 4%
pmi manuf 2% 1%
esi -12% -19%
ipi2 (incl.const) 5%

prod. Expectations -17%
order books

exports order books
empl.expect(industry)
empl.expect(retail)
empl.expect(services)
empl.expect(construction)
hepi -3% 6% -1%  -10% 14% 20% 4%
ppi 5%

weather conditions 5% -21% 13% 7% -22%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacién mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacién negativa
Fuente: BBVA Research
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Tabla A.7
Alemania: matriz de correlaciones ()
7 oo % GE) . Lo
g 93 3 s o2
2 § § § 858, & 5% 53
= ¥ = = = _2Egs g &, =%
) S) ) ) o) 290 29¢ S E oo o O
gdp 100% 14% 8% 14% 8% 71% 51% 3% 5% 32%
gdp(-1) 14% | 100% 14% 8% 5% 23% -7% -4%  -10% 38%
gdp(-2) 8% 14% | 100% 5% 18% 14% 20%  -11% 1% 37%
gdp(+1) 14% 8% 5% | 100% 14% 27% 9% 15% 0% 16%
gdp(+2) 8% 5% 18% 14% | 100% 12% 16% 16% 2% 2%
ipi (excl.const) 71% 23% 14% 27% 12% | 100% 34% 12%  -10% 32%
retail sales (excl.autos&moto) 51% -7% 20% 9% 16% 34% | 100% -9% 9% 26%
unemployment 3% -4% -11% 15% 16% 12% -9% | 100% 4% -33%
passanger car regis. 5% -10% 1% 0% 2% -10% 9% 4% [ 100% 3%
consumer confidence 32% 38% 37% 16% 2% 32% 26%  -33% 3% [ 100%
exports 67% 32% 16% 43% 16% 76% 22% 19%  -27% 27%
business climate (IFO) 46% 53% 47% 27% 2% 50% 26%  -27% -2% 78%
construction output 42%  -11% 9%  -12% 7% 12% 13% -9% 15% 0%
industrial turnover 81% 37% 11% 37% 13% 95% 35% 15%  -18% 35%
imports 50% 47% 24% 29% 13% 68% 18% 20%  -13% 27%
treasury yield (10yr.) 12% 16% 17% 7% 2% -4% 7% 15% 5% -7%
PMI composite 69% 68% 44% 47% 19% 71% 27% 10%  -26% 60%
stock index 8% 3% -22% 17% 15% 24% -4% 11% -7% -7%
PMI services 57% 62% 41% 40% 17% 56% 18% 8%  -16% 56%
PMI manufacturing 67% 66% 48% 43% 13% 74% 26% 16% -24% 48%
esi 49% 54% 48% 33% 15% 49% 33% -18% 10% 82%
ipi2 (incl.const) 80% 18% 10% 25% 11% 96% 37% 12% -9% 30%
loans all sector 2% -20%  -12% 2% -2% -2% 5% 41% 2%  -34%
lending rate (household, house purch) -7% -7% -7% -1% 1% 2% -11% 92% 0% -52%
gov. Balance 7% 2%  -11% 12% 18% 14% 13% 3% -14%  -28%
gov. Revenues -2% 1% 32% -14%  -24% -7% -6% 19% 8% 29%
gov. Expenditures 3% -7% 9% -10%  -12% 1% -11% 12% 3% -20%
job vacancies 54% 56% 38% 41% 27% 48% 27% 0% -22% 47%
prod. Expectations 54% 55% 42% 36% 12% 67% 25% 3% -3% 59%
order books 35% 47% 50% 17% 1% 34% 27%  -10% 14% 78%
exports order books 25% 36% 39% 10% -3% 31% 19% 5% 10% 71%
empl.expect(industry) 30% 40% 44% 16% 2% 32% 27%  -34% 10% 83%
empl.expect(retail) 29% 34% 34% 21% 10% 17% 22% @ -66% 4% 49%
empl.expect(services) 43% 57% 52% 18% -8% 32% 11%  -45% -8% 92%
empl.expect(construction) 26% 22% 13% 14% 7% 8% 21% . -73% 5% 43%
pmi construction 23% 22% 12% 7% 6% 18% 2% 18% -6% 10%
siemens stock 43% 2% -12% 2% 28% 48%  -13% 5% 5% 5%
gfk consumer climate 33% 31% 25% 27% 17% 17% 15%  -41% 4% 57%
manuf. Orders 45% 13% -6% 41% 19% 67% 15% 19% -13% 14%
wages 14% 14% 6% 1% 5% 12% -3% 3%  -18% 10%
ifo employment 38% 48% 49% 19% -4% 32% 14%  -53% -1% 82%
ifo credit 8%  -17%  -32% 3% 14% 1% 1% 81% -1% | -73%
zew current economy expect. 26% 41% 47% 8% -10% 22% 17%  -47% 4% 88%
zew future expectations 30% 12% -5% 43% 35% 42% 9% 36% -10% -9%
hcpi -2% 25% 39% -21%  -43% -3% -7% -8% 0% 30%
ppi 2% 23% 36% -19%  -24% -8% 3% 7% 13% 23%
weather conditions -11% -10% -7% 23% 18% -12% -19% -6% 18% -17%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacién mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlaciéon negativa
Fuente: BBVA Research
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Tabla A.7 (cont.)
Alemania: matriz de correlaciones (lIl)
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gdp 67% 46% 42% 81% 50% 12% 69% 8% 57% 67%
gdp(-1) 32% 53% -11% 37% 47% 16% 68% 3% 62% 66%
gdp(-2) 16% 47% -9% 11% 24% 17% 44% -22% 41% 48%
gdp(+1) 43% 27%  -12% 37% 29% 7% 47% 17% 40% 43%
gdp(+2) 16% 2% 7%  13%  13% 2%  19%  15%  17%  13%
ipi (excl.const) 76% 50% 12% 95% 68% -4% 71% 24% 56% 74%
retail sales (excl.autos&moto) 22% 26% 13% 35% 18% 7% 27% -4% 18% 26%
unemployment 19% -27% -9% 15% 20% 15% 10% 11% 8% 16%
passanger car regis. -27% -2% 15% -18% -13% 5% -26% -7% -16% -24%
consumer confidence 27% 78% 0% 35% 27% -7% 60% -7% 56% 48%
exports 100% 40% 4% 78% 71% -5% 69% 28% 58% 69%
business climate (IFO) 40% | 100% 7% 48% 42%  -26% 80% 18% 7% 75%
construction output 4% 7% | 100% 18% 5% 0% 2% -7% 1% 2%
industrial turnover 78% 48% 18% | 100% 66% -4% 71% 29% 57% 73%
imports 71% 42% 5% 66%  100% -7% 66% 21% 54% 67%
treasury yield (10yr.) 5%  -26% 0% -4% -7% | 100% 10% -9% 11% 16%
PMI composite 69% 80% 2% 71% 66% 10% | 100% 39% 95% 97%
stock index 28% 18% -7% 29% 21% -9% 39% | 100% 41% 30%
PMI services 58% 7% 1% 57% 54% 11% 95% 41%  100% 86%
PMI manufacturing 69% 75% 2% 73% 67% 16% 97% 30% 86%  100%
esi 43% 87% 0% 50% 46% 16% 81% 12% 82% 78%
ipi2 (incl.const) 73% 48% 31% 95% 65% -5% 70% 20% 55% 71%
loans all sector 3% -29% 0% -1% -7% 21% -17% 17%  -28% -8%
lending rate (household, house purch) 2% -39% -10% 2% 10% 83% -6% 2%  -15% 3%
gov. Balance 15% -23% -1% 14% 19% -11% 0% 7% -8% 5%
gov. Revenues -6% 22% -1% -3% -1% 13% 6% -7% 20% 2%
gov. Expenditures 8% -17% 5% -1% 13% 23% -8% 2%  -17% -1%
job vacancies 51% 63% 15% 48% 51% -20% 71% 24% 71% 66%
prod. Expectations 63% 83% 0% 68% 64% 6% 92% 22% 82% 94%
order books 25% 88% 1% 32% 30% 3% 65% 1% 65% 63%
exports order books 26% 78% -2% 32% 32% -21% 61% 2% 59% 61%
empl.expect(industry) 23% 89% 1% 30% 28%  -12% 60% 2% 61% 55%
empl.expect(retail) 5% 58% 11% 11% 5% 28% 42% 10% 47% 34%
empl.expect(services) 30% 87% 10% 35% 26%  -26% 63% 17% 69% 57%
empl.expect(construction) -6% 51% 25% 2% -7% 3% 24% -4% 23% 11%
pmi construction 16% 25% 24% 25% 19% 26% 23% 11% 21% 26%
siemens stock 47% 19% 4% 42% 36% -14% 42% 86% 37% 37%
gfk consumer climate 24% 71% 16% 19% 7% -54% 52% 39% 64% 39%
manuf. Orders 69% 30% 12% 80% 60% -8% 59% 34% 46% 57%
wages 18% 3% -4% 29% 18% 29% 44% 3% 35% 43%
ifo employment 28% 91% 12% 34% 26%  -34% 61% 17% 66% 56%
ifo credit 8%  -57% -12% 2% 9% 55%  -10% 15%  -16% -6%
zew current economy expect. 18% 86% 1% 24% 19% -30% 56% 0% 58% 49%
zew future expectations 45% 6% -2% 40% 38% 4% 35% 31% 35% 31%
hcpi -2% 38% 0% 4% 6% -1% 10%  -17% 11% 14%
ppi -1% 28% 4% -2% -4% -1% 9% -12% 10% 15%
weather conditions -10%  -19% 4%  -17% 4% -11%  -13% 2%  -13% -14%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacion mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlaciéon negativa
Fuente: BBVA Research
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Tabla A.7 (cont.)
Alemania: matriz de correlaciones (lll)
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gdp 49% 80% -2% -7% 7% -2% 3% 54% 54% 35%
gdp(-1) 54% 18% -20% -7% -2% 1% -7% 56% 55% 47%
gdp(-2) 48% 10% -12% -7% -11% 32% 9% 38% 42% 50%
gdp(+1) 33% 25% 2% -1% 12% -14% -10% 41% 36% 17%
gdp(+2) 15% 11% -2% 1% 18% -24% -12% 27% 12% 1%
ipi (excl.const) 49% 96% -2% 2% 14% -7% -1% 48% 67% 34%
retail sales (excl.autos&moto) 33% 37% 5% -11% 13% -6% -11% 27% 25% 27%
unemployment -18% 12% 41% 92% -3% 19% 12% 0% 3% -10%
passanger car regis. 10% -9% 2% 0% -14% 8% -3% -22% -3% 14%
consumer confidence 82% 30% -34% -52% -28% 29% -20% 47% 59% 78%
exports 43% 73% 3% 2% 15% -6% 8% 51% 63% 25%
business climate (IFO) 87% 48% -29% -39% -23% 22% -17% 63% 83% 88%
construction output 0% 31% 0% -10% -1% -1% 5% 15% 0% 1%
industrial turnover 50% 95% -1% 2% 14% -3% -1% 48% 68% 32%
imports 46% 65% -7% 10% 19% -1% 13% 51% 64% 30%
treasury yield (10yr.) 16% -5% 21% 83% -11% 13% 23% -20% 6% 3%
PMI composite 81% 70% -17% -6% 0% 6% -8% 71% 92% 65%
stock index 12% 20% 17% 2% 7% -7% -2% 24% 22% 1%
PMI services 82% 55% -28% -15% -8% 20% -17% 71% 82% 65%
PMI manufacturing 78% 71% -8% 3% 5% 2% -1% 66% 94% 63%
esi 100% 46% -28% -39% -17% 22% -18% 63% 81% 86%
ipi2 (incl.const) 46% 100% -1% 2% 12% -7% 0% 49% 64% 32%
loans all sector -28% -1% 100% 49% -2% 40% 0% -28% -9% -20%
lending rate (household, house purch) -39% 2% 49% 100% 3% 19% 22% -21% -10% -14%
gov. Balance -17% 12% -2% 3% 100%  -30% 23% 16% 2% -45%
gov. Revenues 22% -7% 40% 19% -30% | 100% -4% 13% 7% 45%
gov. Expenditures -18% 0% 0% 22% 23% -4% 100% -12% -7% -16%
job vacancies 63% 49% -28% -21% 16% 13% -12% | 100% 62% 55%
prod. Expectations 81% 64% -9% -10% 2% 7% -7% 62% 100% 71%
order books 86% 32% -20% -14% -45% 45% -16% 55% 71% 100%
exports order books 70% 29% -14% -7% -45% 48% -16% 53% 65% 92%
empl.expect(industry) 86% 30% -35% -51% -30% 32% -15% 51% 67% 92%
empl.expect(retail) 60% 17% -53% -72% -8% 9% -6% 47% 39% 50%
empl.expect(services) 90% 32% -42% -51% -42% 30% -20% 53% 61% 86%
empl.expect(construction) 42% 11% -55% -86% -24% -6% -18% 42% 24% 42%
pmi construction 19% 21% -11% 23% 5% 4% 25% 16% 19% 22%
siemens stock 17% 47% 22% -12% 22% -31% 15% 20% 36% -13%
gfk consumer climate 69% 19% -41% -65% -47% 4% -15% 49% 42% 56%
manuf. Orders 28% 66% 0% 1% 13% -18% -1% 36% 51% 9%
wages 5% 15% -8% -9% 15% -15% -1% 29% 15% -2%
ifo employment 83% 32% -46% -62% -34% 24% -17% 55% 64% 82%
ifo credit -55% 0% 57% 86% 40% -10% 18% -20% -17% -46%
zew current economy expect. 84% 20% -44% -59% -38% 27% -13% 47% 58% 86%
zew future expectations 14% 40% 21% 12% 27% -30% -15% 5% 35% -17%
hcpi 21% -3% -14% 8% -44% 44% -1% 17% 20% 58%
ppi 22% -7% 9% 33% -14% 49% -8% 21% 16% 53%
weather conditions -19% -12% 3% -10% 23% -19% 10% 10% -18% -28%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacion mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacién negativa
Fuente: BBVA Research
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Alemania: matriz de correlaciones (IV)
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gdp 25% 30% 29% 43% 26% 23% 43% 33% 45% 14%
gdp(-1) 36% 40% 34% 57% 22% 22% 2% 31% 13% 14%
gdp(-2) 39% 44% 34% 52% 13% 12%  -12% 25% -6% 6%
gdp(+1) 10% 16% 21% 18% 14% 7% 72% 27% 41% 1%
gdp(+2) -3% 2% 10% -8% 7% 6% 28% 17% 19% 5%
ipi (excl.const) 31% 32% 17% 32% 8% 18% 48% 17% 67% 12%
retail sales (excl.autos&moto) 19% 27% 22% 11% 21% 2% -13% 15% 15% -3%
unemployment 5% -34%  -66% -45% @ -73% 18% 5% -41% 19% -3%
passanger car regis. 10% 10% 4% -8% 5% -6% 5% 4% -13% -18%
consumer confidence 71% 83% 49% 92% 43% 10% 5% 57% 14% 10%
exports 26% 23% 5% 30% -6% 16% 47% 24% 69% 18%
business climate (IFO) 78% 89% 58% 87% 51% 25% 19% 71% 30% 3%
construction output -2% 1% 11% 10% 25% 24% 4% 16% 12% -4%
industrial turnover 32% 30% 11% 35% 2% 25% 42% 19% 80% 29%
imports 32% 28% 5% 26% -1% 19% 36% 7% 60% 18%
treasury yield (10yr.) 21%  -12% 28%  -26% 3% 26%  -14% @ -54% -8% 29%
PMI composite 61% 60% 42% 63% 24% 23% 42% 52% 59% 44%
stock index 2% 2% 10% 17% -4% 11% 86% 39% 34% 3%
PMI services 59% 61% 47% 69% 23% 21% 37% 64% 46% 35%
PMI manufacturing 61% 55% 34% 57% 11% 26% 37% 39% 57% 43%
esi 70% 86% 60% 90% 42% 19% 17% 69% 28% 5%
ipi2 (incl.const) 29% 30% 17% 32% 11% 21% 47% 19% 66% 15%
loans all sector -14%  -35%  -53% -42% -55% -11% 22% -41% 0% -8%
lending rate (household, house purch) -7% -51%  -72%  -51% @ -86% 23% -12% | -65% 1% -9%
gov. Balance -45%  -30% -8% -42%  -24% 5% 22% -47% 13% 15%
gov. Revenues 48% 32% 9% 30% -6% 4% -31% 4% -18%  -15%
gov. Expenditures -16%  -15% -6% -20%  -18% 25% 15% -15% -1% -1%
job vacancies 53% 51% 47% 53% 42% 16% 20% 49% 36% 29%
prod. Expectations 65% 67% 39% 61% 24% 19% 36% 42% 51% 15%
order books 92% 92% 50% 86% 42% 22%  -13% 56% 9% -2%
exports order books 100%  86% 26% 80% 20% 20% -15% 48% 11% -2%
empl.expect(industry) 86%  100%  56% 92% 47% 17% -1% 66% 10% -2%
empl.expect(retail) 26% 56% = 100%  81% 78% 17% 19% 71% 4% 10%
empl.expect(services) 80% 92% 81% 100% 72% 14% 5% 71% 16% 28%
empl.expect(construction) 20% 47% 78% 72%  100% 11% 6% 76% -1% 3%
pmi construction 20% 17% 17% 14% 11% 100% 10% -5% 11% 11%
siemens stock -15% -1% 19% 5% 6% 10% | 100% @ 19% 75% 22%
gfk consumer climate 48% 66% 71% 71% 76% -5% 19% 100% 13% 5%
manuf. Orders 11% 10% 4% 16% -1% 11% 75% 13% 100% 15%
wages -2% -2% 10% 28% 3% 11% 22% 5% 15% | 100%
ifo employment 75% 96% 90% 94% 79% 18% 8% 74% 16% 26%
ifo credit -39%  -74%  -87%  -76%  -95% 8% 7% -66% 10%  -10%
zew current economy expect. 7% 90% 69% 93% 58% 16% 2% 72% 5% 13%
zew future expectations -13%  -15%  -35%  -35% @ -41% 4% 64% -15% 54% -1%
hcpi 66% 48% 23% 55% 24% 35% -35% 14% -21% 0%
ppi 58% 39% 7% 40% 12% 15%  -43% 15% -28% -5%
weather conditions -25%  -20% 0% -12% 2% 8% 14% -8% -5% 0%

NOTA: Los verdes m&s oscuros marcan una correlacién mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacién negativa
Fuente: BBVA Research
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Tabla A.7 (cont.)
Alemania: matriz de correlaciones (V)
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gdp 38% -8% 26% 30% -2% 2% -11%
gdp(-1) 48% -17% 41% 12% 25% 23% -10%
gdp(-2) 49% -32% 47% -5% 39% 36% -7%
gdp(+1) 19% 3% 8% 43% -21% -19% 23%
gdp(+2) -4% 14% -10% 35% -43% -24% 18%
ipi (excl.const) 32% 1% 22% 42% -3% -8% -12%
retail sales (excl.autos&moto) 14% 1% 17% 9% -7% 3% -19%
unemployment -53% 81% -47% 36% -8% 7% -6%
passanger car regis. -71% -1% 4% -10% 0% 13% 18%
consumer confidence 82% -73% 88% -9% 30% 23% -17%
exports 28% 8% 18% 45% -2% -7% -10%
business climate (IFO) 91% -57% 86% 6% 38% 28% -19%
construction output 12% -12% 1% -2% 0% 4% 4%
industrial turnover 34% 2% 24% 40% 4% -2% -17%
imports 26% 9% 19% 38% 6% -4% -4%
treasury yield (10yr.) -34% 55% -30% 4% -1% -1% -11%
PMI composite 61% -10% 56% 35% 10% 9% -13%
stock index 17% 15% 0% 31% -17% -12% -2%
PMI services 66% -16% 58% 35% 11% 10% -13%
PMI manufacturing 56% -6% 49% 31% 14% 15% -14%
esi 83% -55% 84% 14% 21% 22% -19%
ipi2 (incl.const) 32% 0% 20% 40% -3% -7% -12%
loans all sector -46% 57% -44% 21% -14% 9% 3%
lending rate (household, house purch) -62% 86% -59% 12% 8% 33% -10%
gov. Balance -34% 40% -38% 27% -44% -14% 23%
gov. Revenues 24% -10% 27% -30% 44% 49% -19%
gov. Expenditures -17% 18% -13% -15% -1% -8% 10%
job vacancies 55% -20% 47% 5% 17% 21% 10%
prod. Expectations 64% -17% 58% 35% 20% 16% -18%
order books 82% -46% 86% -17% 58% 53% -28%
exports order books 75% -39% 7% -13% 66% 58% -25%
empl.expect(industry) 96% -74% 90% -15% 48% 39% -20%
empl.expect(retail) 90% -87% 69% -35% 23% 7% 0%
empl.expect(services) 94% -76% 93% -35% 55% 40% -12%
empl.expect(construction) 79% -95% 58% -41% 24% 12% 2%
pmi construction 18% 8% 16% 4% 35% 15% 8%
siemens stock 8% 7% 2% 64% -35% -43% 14%
gfk consumer climate 74% -66% 72% -15% 14% 15% -8%
manuf. Orders 16% 10% 5% 54% -21% -28% -5%
wages 26% -10% 13% -1% 0% -5% 0%
ifo employment 100% -84% 96% -28% 42% 24% -10%
ifo credit -84% 100% -84% 44% -24% 2% -5%
zew current economy expect. 96% -84% 100% -26% 39% 27% -19%
zew future expectations -28% 44% -26% 100% -47% -47% 2%
hcpi 42% -24% 39% -47% 100% 66% -12%
ppi 24% 2% 27% -47% 66% 100% -71%
weather conditions -10% -5% -19% 2% -12% -1% 100%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacion mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacién negativa
Fuente: BBVA Research
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gdp 100% 56% 49% 56% 49% 79% 42% 9% 22% 43% 71% 72% 36%
gdp(-1) 56% < 100% 56% 49% 27% 45% 21% 2% 5% 58% 43% 74% 27%
gdp(-2) 49% 56% 100% 27% 10% 29% 18% -12% -3% 57% 21% 65% 30%
gdp(+1) 56% 49% 27% | 100% 56% 47% 31% 20% 5% 27% 42% 51% 20%
gdp(+2) 49% 27% 10% 56% 100% 36% 31% 26% -2% 9%  31% 30% 13%
ipi (excl.const) 79% 45% 29% 47% 36% | 100% 34% 14% 4% 33% 71% 59% 26%
retail sales
(excl.autos&moto) 42% 21% 18% 31% 31% 34%  100% 6% 8% 35% 12% 38% 21%
unemployment 9% 2% -12% 20% 26% 14% 6% [100% 4% @ -24% 14% 2% -9%
passanger car regis. 22%  -5% -3% 5% -2% 4% 8% 4% [100% 8% 14% 7% 7%
consumer confidence 43% 58% 57% 27% 9% 33% 35% -24% 8% [100% 26% @71% 39%
exports 71% 43% 21% 42% 31% 71% 12% 14% 14% 26% |[100% 54% 18%
business climate 2% 74% 65% 51% 30% 59% 38% 2% 7%  71% 54% 100% 40%
construction output 36% 27% 30% 20% 13% 26% 21% -9% 7%  39% 18% 40% | 100%
industrial turnover 78% 54% 34% 40% 19% @ 80% 36% 6% 6% 45% 79% 76% 33%
imports 71% 52% 36% 46% 29% @ 70% 22% 10% 15% 41% @ 82% 65% 21%
treasury yield (10yr.) 10% 15% 21% 8% 5% 5% 8% 1% -6% 21% 5% 9% -2%
PMI composite 76% 75% 60% 56% 42% 60% 33% -13% 5% @ 79% 62% 87% 38%
stock index 44% 25% 4%  55% 38% 40% 35% 31% -1% 8% 30% 26% 5%
PMI services 72% 73% 63% 53% 43% 52% 32% -18% 6% | 79% 56% 83% 40%
PMI manufacturing 75% 77% 57% 54% 34% 66% 32% 3% 3% 74% 64% 90% 32%
esi 57% 70% 71% 36% 14% 43% 31% -29% 6% | 90% 38% @ 88% 38%
loans all sector 24%  40% 42% % -12% 10% 4% | -55% 3% @ 65% 21% 45% 20%
lending rate
(household, house purch) 12% 8% 9% 17% 25% -4% 9% [ -63% 8% 18% -7% 6% 11%
gov. Balance -34% -44% -56% -26% -11% -25% 5% -28% 11% -23% -37% -43% -16%
gov. Revenues 36% 34% 41% 20% 11% 33% 12% 22% 1% 16% 33% 33% 3%
gov. Expenditures 4% 2% -11% 4% 15% 2% 15% 1% 4% 3% 2% 4%  -24%
prod. Expectations 63% 70% 67% 37% 9%  54% 32% -14% 9% @ 76% 47% 91% 36%
order books 51% 68% 75% 30% 12% 33% 22% -26% 2% @ 79% 30% @ 84% 33%
exports order books 52% 69% 73% 30% 13% 36% 19% -15% 2% @ 75% 35% @ 84% 30%
empl.expect(industry) 10% 27% 38% -9% -24% 11% 14% -16% -4% | 68% 11% 42% 28%
empl.expect(retail) 38% 49% 60% 23% 11% 26% 27% -27% -3% | 73% 19% 57% 32%
empl.expect(services) 54% 70% 72% 35% 10% 40% 22% -39% 1% 78% 33% 81% 33%
empl.expect(construction) 24% 35% 38% 11% 5% 11% 9% | -63% 3% 2% 12% 49% 35%
BCI industry 58% 70% 67% 34% 14% 45% 28% -9% 6% | 79% 44% 93% 37%
BCI services 63% 76% 72% 37% 9%  48% 26%  -43% -1% | 87% 47% 88% 34%
consumer expend. 47% 7% 25% 23% 13% 26% 26% 3% 65% 22% 20% 23% 1%
consumer confidence 2 52% 53% 50% 48% 39% 31% 32% -19% 7% @ 66% 20% 50% 29%
total stock 34% 13% 2% 37% 12% 36% 48% 28% 33% 15% 5% 26% -2%
prod. Future tendency 18% 32% 36% -2% -13% 13% 9% | -54% -3% 14% 15% 31% 8%
permit issued dwelligns -15% -16% -15% -10% -3% -4%  12% 1% 16% -14% -10% -17% -2%
selling price constr. 30% 51% 61% 7% -14% 13% 6% | -62% -7% | 77% 22% 60% 24%
hcpi -12% 3% 16% -30% -45% -12% -17% -49% -13% -18% 2% -10% -6%
ppi 11% 36% 56% -18% -34% 5% 5% | -46% -11% 41% 19% 41% 14%
weather conditions -5% -7% 4% -15% -14% -5% -1% 3% 18% -12% -12% -9% 29%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacion mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlaciéon negativa
Fuente: BBVA Research
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Francia: matriz de correlaciones (ll)
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gdp 78% 71% 10% 76% 44% 72% 75% 57% 24% 12% -34% 36% 4%
gdp(-1) 54% 52% 15% 75% 25% 73% 77% 70% 40% 8%  -44% 34% 2%
gdp(-2) 34% 36% 21% 60% 4% 63% 57% 71% 42% 9% | -56% 41% -11%
gdp(+1) 40% 46% 8% 56% 55% 53% 54% 36% 7% 17% -26% 20% 4%
gdp(+2) 19% 29% 5% 42% 38% 43% 34% 14% -12% 25% -11% 11% 15%
ipi (excl.const) 80% 70% 5% 60% 40% 52% 66% 43% 10% -4% -25% 33% 2%
retail sales (excl.autos&moto) = 36% 22% 8% 33% 35% 32% 32% 31% 4% 9% 5% 12% 15%
unemployment 6% 10% 1% -13% 31% -18% 3% -29% | -55% -63% -28% 22% 1%
passanger car regis. 6% 15% -6% 5% -1% 6% 3% 6% 3% 8% 11% 1% 4%
consumer confidence 45% 41% 21%  79% 8% | 79% 74% 90% 65% 18% -23% 16% 3%
exports 79%  82% 5% 62% 30% 56% 64% 38% 21% -7% -37% 33% -2%
business climate 76%  65% 9% | 87% 26% 83% 90% 88% 45% 6%  -43% 33% -4%
construction output 33% 21% 2% 38% 5% 40% 32% 38% 20% 11% -16% 3% -24%
industrial turnover 100% 82% 9% @ 72% 39% 66% 74% 58% 39% -1% -36% 35% -2%
imports 82% 100% 1% 74% 33% 69% 75% 52% 27% 4% -33% 38% 5%
treasury yield (10yr.) 9% 1% [ 100% 46% -4% 53% 34% 7% 2%  59% -3% 16% 13%
PMI composite 72% 74% 46% 100% 31% | 98% 95% 85% 60% 29% -30% 31% 8%
stock index 39% 33% -4% 31% 100% 25% 39% 11% 3% 2% -17% 17% 8%
PMI services 66% 69% 53% 98% 25% 100% 89% 85% 63% 33% -29% 26% 6%
PMI manufacturing 74% 75% 34%  95% 39% 89% 100% 82% 51% 13% -36% 36% 7%
esi 58% 52% 7% | 85% 11% 85% 82% 100% 72% 22% -36% 22% -6%
loans all sector 39% 27% 2% | 60% 3% 63% 51% 72% 100% 27% -30% 7% -15%

lending rate
(household, house purch) -1% 4% 59% 29% 2% 33% 13% 22% 27% [ 100% 19% -1% 12%
gov. Balance -36% -33% 3% -30% -17% -29% -36% -36% -30% 19% | 100% -38% 32%
gov. Revenues 35% 38% 16% 31% 17% 26% 36% 22% 7% -1%  -38% 100% 34%
gov. Expenditures -2% 5% 13% 8% 8% 6% 7% 6% -15% 12% 32% 34%  100%
prod. Expectations 71% 60% -2% 78% 16% 76% 82% 92% 59% 6% -42% 29% -12%
order books 43% 41% 15% 62% 8% 65% 61% 92% 61% 9% | -46% 20% -17%
exports order books 47% 45% 16% 64% 11% 66% 64% 89% 59% 12% -48% 25% -16%
empl.expect(industry) 43% 25% -7% 56% -17% 58% 55% 64% 59% -25% -36% 25% -11%
empl.expect(retail) 39% 34% 37% 70% 4% 74% 61% 70% 56% 40% -39% 31% 4%
empl.expect(services) 50% 44% 12% 69% 2% 71% 64% 91% 66% 14% -38% 21% -16%
empl.expect(construction) 29% 27% -13% 62% 5% 67% 50% 75% 83% 43% -16% -5% -17%
BCl industry 61% 56% 8%  79% 15% 79% 80% 94% 61% 6%  -48% 26% -12%
BClI services 63% 59% 62% 85% 8% | 86% 78% 98% 81% 30% -34% 34% -6%
consumer expend. 14% 24% -1% 32% 13% 34% 30% 23% 12% 21% -4% 12% 5%
consumer confidence 2 26% 24% 53% 60% 11% 64% 50% 55% 25% 70% -13% 11% 8%
total stock 26% 26% -20% 16% @ 78% 8% 26% 7% -13% -22% 5% 4% -2%
prod. Future tendency 23% 20% 13% 22% -13% 22% 24% 33% 41% -7% 6% 14% -4%
permit issued dwelligns 9% -20% 4% -20% -24% -21% -19% -16% 6% 10% 6% -8% 1%
selling price constr. 37% 33% 83% 52% -4% 58% 44% 82% 83% 36% -37% 16% -24%
hcpi 14% 2% 26% 7% -21% 8% 3% 4%  22% 38% -22% 26% -6%
ppi 35% 31% 27% 37% -23% 39% 35% 60% 62% 9% | -44% 31% -14%
weather conditions 4% -12% 6% -13% -14% -13% -10% -14% -6% -16% -8% 11% 7%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacién mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacion negativa
Fuente: BBVA Research
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Francia: matriz de correlaciones (lll)
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gdp 63% 51% 52% 10% 38% 54% 24% 58% 63% 47% 52% 34% 18%
gdp(-1) 70% 68% 69% 27% 49% 70% 35% 70% 76% 7% 53% 13% 32%
gdp(-2) 67% 75% 73% 38% 60% 72% 38% 67% 72% 25% 50% -2% 36%
gdp(+1) 37% 30% 30% 9% 23% 35% 11% 34% 37% 23% 48% 3% -2%
gdp(+2) 9% 12% 13% -24% 11% 10% -5% 14% 9% 13% 39% 12% -13%
ipi (excl.const) 54% 33% 36% 11% 26% 40% 11% 45% 48% 26% 31% 36% 13%
retail sales
(excl.autos&moto) 32% 22% 19% 14% 27% 22% 9% 28% 26% 26% 32% 48% -9%
unemployment -14%  -26% -15% -16% -27% -39% | -63%  -9% | -43% 3% -19% 28% | -54%
passanger car regis. 9% 2% 2% -4% -3% 1% 3% 6% -1% = 65% 7% 33% -3%
consumer confidence 76% 79% 75% 68% 73% 78% 72% 79% 87% 22% 66% 15% 14%
exports 47% 30% 35% 11% 19% 33% 12% 44% 47% 20% 20% 5% 15%
business climate 91% 84% 84% 42% 57% 81% 49% 93% 88% 23% 50% 26% 31%
construction output 36% 33% 30% 28% 32% 33% 35% 37% 34% 1% 29% -2% 8%
industrial turnover 71% 43% 47% 43% 39% 50% 29% 61% 63% 14% 26% 26% 23%
imports 60% 41% 45% 25% 34% 44% 27% 56% 59% 24% 24% 26% 20%
treasury yield (10yr.) 2% 15% 16% -7% 37% 12% -13% 8% 62% -1% 53% -20% 13%
PMI composite 78% 62% 64% 56% 70% 69% 62% 79% 85% 32% 60% 16% 22%
stock index 16% 8% 11% -17% -4% 2% -5% 15% 8% 13% 11% 78% -13%
PMI services 76% 65% 66% 58% 74% 71% 67% 79% 86% 34% 64% 8% 22%
PMI manufacturing 82% 61% 64% 55% 61% 64% 50% 80% 78% 30% 50% 26% 24%
esi 92% 92% 89% 64% 70% 91% 75% 94% 98% 23% 55% 7%  33%
loans all sector 59% 61% 59% 59% 56% 66% 83% 61% 81% 12% 25% -13% 41%
lending rate
(household, house purch) 6% 9% 12% -25% 40% 14% 43% 6% 30% 21% 70% -22% -7%
gov. Balance -42% -46% -48% -36% -39% -38% -16% -48% -34% -4% -13% 5% -6%
gov. Revenues 29% 20% 25% 25% 31% 21% 5% 26% 34% 12% 11% 4% 14%
gov. Expenditures -12%  -17% -16% -11% 4% -16% -17% -12% -6% 5% 8% 2% -4%
prod. Expectations 100% 87% 89% 62% 63% 85% 60% 94% 89% 24% 43% 18% 28%
order books 87% 100% 97% 63% 71% 89% 65% 96% 84% 20% 58% 1% 37%
exports order books 89% 97% 100% 63% 67% 85% 58% 95% 86% 19% 52% 0% 34%
empl.expect(industry) 62% 63% 63% 100% 63% 65% 57% 56% 70% 0% 25% -3% 0%
empl.expect(retail) 63% 71% 67% 63% 100% 72% 60% 66% 84% 19% 68% 0% 10%
empl.expect(services) 85% 89% 85% 65% 72% 100% 69% 88% 90% 19% 56% 0% 52%
empl.expect(construction) 60% 65% 58% 57% 60% 69% 100% 61% 86% 13% 32% -7% 32%
BCl industry 94% 96% 95% 56% 66% 88% 61% 100% 92% 21% 46% 9% 38%
BCI services 89% 84% 86% 70% 84% 90% 86% 92% 100% 23% 57% 5% = 56%
consumer expend. 24% 20% 19% 0% 19% 19% 13% 21% 23% | 100% 28% 40% 2%
consumer confidence 2 43% 58% 52% 25% 68% 56% 32% 46% 57% 28%  100% 16% 9%
total stock 18% 1% 0% -3% 0% 0% -7% 9% 5% 40% 16%  100%  -12%
prod. Future tendency 28% 37% 34% 0% 10% 52% 32% 38% 56% 2% 9% -12% | 100%
permit issued dwelligns -13% -20% -18% -16% -15% -7% -14% -18% -1% 0% -17% 0% -4%
selling price constr. 68% 86% 85% 60% 84% 80% 97% 79% 85% 11% 57% -10% 61%
hcpi 0% 1% 2% 1% 12% 10% 14% -4% 44% -18% -8% -24% 61%
ppi 54% 61% 60% 69% 52% 64% 65% 57% 65% -5% 11% -22% 80%
weather conditions -11%  -10%  -11% 5% -10% -18% -10% -10% -16% -2% -24% 5% 10%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacion mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlaciéon negativa
Fuente: BBVA Research
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gdp -15% 30% -12% 11% -5%
gdp(-1) -16% 51% 3% 36% -1%
gdp(-2) -15% 61% 16% 56% 4%
gdp(+1) -10% 7% -30% -18% -15%
gdp(+2) -3% -14% -45% -34% -14%
ipi (excl.const) -4% 13% -12% 5% -5%
retail sales (excl.autos&moto) 12% 6% -17% -5% -1%
unemployment 1% -62% -49% -46% 3%
passanger car regis. 16% -1% -13% -11% 18%
consumer confidence -14% 7% -18% 41% -12%
exports -10% 22% 2% 19% -12%
business climate -17% 60% -10% 41% -9%
construction output -2% 24% -6% 14% 29%
industrial turnover -9% 37% 14% 35% -4%
imports -20% 33% 2% 31% -12%
treasury yield (10yr.) -4% 83% 26% 27% -6%
PMI composite -20% 52% 7% 37% -13%
stock index -24% -4% -21% -23% -14%
PMI services -21% 58% 8% 39% -13%
PMI manufacturing -19% 44% 3% 35% -10%
esi -16% 82% -4% 60% -14%
loans all sector -6% 83% 22% 62% -6%
lending rate (household, house purch) 10% 36% 38% 9% -16%
gov. Balance 6% -37% -22% -44% -8%
gov. Revenues -8% 16% 26% 31% 11%
gov. Expenditures 1% -24% -6% -14% 7%
prod. Expectations -13% 68% 0% 54% -11%
order books -20% 86% 1% 61% -10%
exports order books -18% 85% 2% 60% -11%
empl.expect(industry) -16% 60% 1% 69% -5%
empl.expect(retail) -15% 84% 12% 52% -10%
empl.expect(services) -1% 80% 10% 64% -18%
empl.expect(construction) -14% 97% 14% 65% -10%
BCI industry -18% 79% -4% 57% -10%
BCI services -1% 85% 44% 65% -16%
consumer expend. 0% 11% -18% -5% -2%
consumer confidence 2 -17% 57% -8% 11% -24%
total stock 0% -10% -24% -22% 5%
prod. Future tendency -4% 61% 61% 80% 10%
permit issued dwelligns 100% -3% -3% -14% -8%
selling price constr. -3% 100% 60% 68% -17%
hcpi -3% 60% 100% 75% -1%
ppi -14% 68% 75% 100% 3%
weather conditions -8% -17% -1% 3% 100%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacién mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacién negativa

Fuente: BBVA Research
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gdp 100% 52% 31% 52% 31% 80% 29% 6% 22% 46% T72% T72%
gdp(-1) 52% 100% 52% 31% 29% 47% 16% 3% 8% 50% 56% 61%
gdp(-2) 31% 52% 100% 29% 5% 27% 14% -1% -2% 49% 31% 36%
gdp(+1) 52% 31% 29% 100% 52% 50% 30% 10% 25% 39% 49% 54%
gdp(+2) 31% 29% 5% 52% [100% 28% 37% 13% 12% 32% 22% 31%
ipi (excl.const) 80% 47% 27% 50% 28% [ 100% 21% 12% 17% 31% 76% 80%
retail sales (excl.autos&moto) 29% 16% 14% 30% 37% 21%  100% 6% 19% 49% 9% 21%
unemployment 6% 3% -1% 10% 13% 12% 6% [100% 7% 16% 10% 5%
passanger car regis. 22% 8% 2% 25% 12% 17% 19% 7% 1 100% 17% 10% 12%
consumer confidence 46% 50% 49% 39% 32% 31% 49% 16% 17% [100% 10% 22%
exports 72% 56% 31% 49% 22% 76% 9% 10% 10% 10%  100% 84%
imports 72% 61% 36% 54% 31% 80% 21% 5% 12% 22% | 84% 100%
treasury yield (10yr.) 24% 27% 29% 21% 20% 8% 6% -11% -2% 22% 25% 18%
PMI composite 75% 79% 69% 61% 38% 66% 29% -1% 8% 64% 62% 70%
stock index 46% 15% -1% 53% 32% 44% 20% 21% 27% 14% 37% 33%
PMI services 65% 74% 67% 57% 43% 54% 31% 1% 7% 72% 48% 60%
PMI manufacturing 78% 79% 65% 54% 24% T74% 23% 4% 6% 45% 73% 76%
esi 53% 65% 63% 37% 20% 41% 35% 2% 16% | 77% 37% 47%
ipi2 (incl.const) 77% 51% 29% 59% 29% 92% 26% 9% 22% 31% 65% 74%
loans all sector -45% -44% -38% -47% -49% -21% -34% -10% -13% [ -79% -9% -24%
lending rate (household, house purch)  -12% 3% 19% -21% -20% -24% -7% | -82% -8% 27% -27% -13%
prod. expect. (industry) 61% 71% 68% 44% 18% 51% 28% -1% 16% 69% 52% 60%
order books 52% 68% 72% 32% 14% 38% 20% -1% 8% 65% 39% 42%
exports order books 41% 58% 61% 21% 3% 36% 12% 15% 5% 45% 45% 42%
empl.expect(industry) 16% 26% 28% 1% -13% 12% 25% 8% 9% 41% 23% 28%
empl.expect(retail) 7% 1% 1% -14% -21% -12% 18% -37% 5% 9% -9% -8%
empl.expect(services) 37% 45% 50% 35% 22% 18% 29% -15% 12% 67% 17% 26%
empl.expect(construction) 15% 19% 23% 0% -4% 2% 20% -22% 10% 48% -1% 6%
business confidence (Manuf., ISTAT) 61% 71% 68% 39% 12% 52% 25% 1% 15% 64% 50% 56%
services confidence (ISTAT) 56% 66% 56% 41% 23% 45% 18%  -70% 10% 68% 39% 51%
eni stock 23% 12% 5% 47% 20% 34% 11% 12% 9% 3% 30% 24%
pmi construction 66% 70% 52% 44% 16% 45% 31% -11% 14% 62% 34% 27%
tourist arrival 17% 23% 7% 27% 27% 18% 18% 1% 6% 12% 15% 25%
consumer confidence (ISTAT) 41% 41% 41% 41% 33% 25% 45% 9% 8% | 92% 12% 20%
hcpi 2% 10% 20% -9% -12% -1% -26% -7% -10% -5% 16% 5%
ppi 7% 39% 63% -23% -43% 4% -18% -40% -29% -23% 27% 23%
weather cond. (constr.) 8% 7%  16% 21% 19% 4% 16% -7% 5% 13% -15% -13%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacion mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacion negativa
Fuente: BBVA Research
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Tabla A.9 (cont.)
Italia: matriz de correlaciones (ll)
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gdp 24% 75% 46% 65% 78% 53% 77% -45% -12% 61% 52% 41% 16%
gdp(-1) 27%  79% 15% 74% 79% 65% 51% -44% 3% @ 71% 68% 58% 26%
gdp(-2) 29% 69% -1% @ 67% 65% 63% 29% -38% 19% 68% 72% 61% 28%
gdp(+1) 21% 61% 53% 57% 54% 37% 59% -47% -21% 44% 32% 21% 1%
gdp(+2) 20% 38% 32% 43% 24% 20% 29% -49% -20% 18% 14% 3% -13%
ipi (excl.const) 8%  66% 44% 54% 74% 41% @ 92% -21% -24% 51% 38% 36% 12%
retail sales (excl.autos&moto) 6% 29% 20% 31% 23% 35% 26% -34% -7% 28% 20% 12% 25%
unemployment -11%  -1% 21% 1% 4% 2% 9% -10% | -82% @ -1% -1% 15% 8%
passanger car regis. -2% 8% 27% 7% 6% 16% 22% -13% -8% 16% 8% 5% 9%
consumer confidence 22% 64% 14% | 72% 45% 77% 31% -719% 27% 69% 65% 45% 41%
exports 25% 62% 37% 48% 73% 37% 65% -9% -27% 52% 39% 45% 23%
imports 18% 70% 33% 60% 76% 47% 74% -24% -13% 60% 42% 42% 28%
treasury yield (10yr.) 100% 40% -18% 49% 27% 5% 6% -52% 74% 12% 22% 8% -35%
PMI composite 40% ' 100% 35% @ 96% 93% 90% 70% -58% 10% @ 92% 82% 74% 75%
stock index -18% 35% 100% 29% 39% 18% 39% -12% -29% 23% 9% 7% 4%
PMI services 49%  96% 29% 100% 80% 90% 60% -72% 21% 89% 79% 69% 77%
PMI manufacturing 27% 93% 39% 80% 100% 81% 75% -32% -8% 85% 77% 75% 64%
esi 5% | 90% 18%  90% 81% 100% 40% -63% 35% @ 92% 91% 78% 70%
ipi2 (incl.const) 6% 70% 39% 60% 75% 40% 100% -32% -16% 52% 37% 35% 27%
loans all sector -52% -58% -12% | -72% -32% -63% -32% 100% -42% -64% -53% -36% -69%
lending rate -
(household, house purch) 74% 10% -29% 21% -8% 35% -16% 42% 100% 32% 38% 21% 42%
prod. expect. (industry) 12%  92% 23% 89% 85% 92% 52% -64% 32% 100% 90% 82% 67%
order books 22% 82% 9%  79% 77% 91% 37% -53% 38% @ 90% 100% 90% 65%
exports order books 8% 74% 7% 69% 75% 78% 35% -36% 21% 82% 90% 100% 70%
empl.expect(industry) -35% 75% 4% @ T7% 64% T70% 27% -69% 42% 67% 65% 70% 100%
empl.expect(retail) 51% 30% 2% 24% 28% 29% 0% -13% 62% 21% 21% 12% 46%
empl.expect(services) 53% 58% 4% @ 67% 38% 73% 26%  -80% 78% 68% 61% 44% 68%
empl.expect(construction) 27% 45% 2% 51% 25% 55% 7% | -78% 51% 54% 46% 30% 61%
business confidence
(Manuf., ISTAT) 4% | 90% 20% @ 84% 88% 94% 49% -53% 29% @ 96% 96% 90% 86%
services confidence (ISTAT) 46% 81% 23% 85% 67% 91% 50% -58% 53% 86% 74% 54% 69%
eni stock 1% 23%  76% 16% 29% 9% 28% 1% -26% 15% 2% 2% 7%
pmi construction 27%  75% 1%  73% 75% 70% 54% -27% -4% 72% 68% 68% 54%
tourist arrival 1% 38% 37% 35% 35% 17% 16% -18% -7% 17% 13% 11% 2%
consumer confidence (ISTAT) 41% 58% 10% 66% 41% 72% 32%  -712%  27% 59% 50% 34% 55%
hcpi 85% -8% -29% -6% 9% -13% -4% -10% 46% 2% 6% 7% -18%
ppi 57% 24% -24% 21% 29% 33% 7% 1% 32% 43% 57% 62% 52%
weather cond. (constr.) 54% 2% -33% 12% -10% -11% -13% -29% 39% -7% 2% -17% -41%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacién mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacion negativa
Fuente: BBVA Research



BBVA Documento de Trabajo

Mayo 2015
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Italia: matriz de correlaciones (lll)
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gdp 1%  37% 15% 61% 56% 23% 66% 17% 41% 2% 7% 8%
gdp(-1) -1%  45% 19% @ 71% 66% 12% @ 70% 23% 41% 10% 39% 7%
gdp(-2) -1%  50% 23% 68% 56% 5% @ 52% 7% 41% 20% 63% 16%
gdp(+1) -14%  35% 0% 39% 41% 47% 44% 27% 41% 9% -23% 21%
gdp(+2) 21% 22% 4%  12% 23% 20% 16% 27% 33% -12% -43% 19%
ipi (excl.const) -12%  18% 2% 52% 45% 34% 45% 18% 25% -1% 4% -4%
retail sales (excl.autos&moto) 18% 29% 20% 25% 18% 11% 31% 18% 45% -26% -18% 16%
unemployment 87% -15% -22% 1% | -70% @ 12% -11% 1% 9% 1%  -40% -7%
passanger car regis. 5% 12% 10% 15% 10% 9% 14% 6% 8% -10% -29% -5%
consumer confidence 9% 67% 48% 64% 68% 3% 62% 12% | 92% 5% -23% 13%
exports 9% 17% -1% 50% 39% 30% 34% 15% 12% 16% 27% -15%
imports -8%  26% 6% 56% 51% 24% 27% 25% 20% 5% 23% -13%
treasury yield (10yr.) -51% 53% -27% 4% 46% 7% -27% -1% 41% 85% 57% 54%
PMI composite 30% 58% 45% 90% 81% 23% 75% 38% 58% -8% 24% 2%
stock index 2% 4% 2% 20% 23% @ 76% -1% 37% 10% -29% -24% -33%
PMI services 24% 67% 51% 84% 85% 16%  73% 35% 66% 6% 21% 12%
PMI manufacturing 28% 38% 25% @ 88% 67% 29% @ 75% 35% 41% 9% 29% -10%
esi 29% 73% 55% @ 94% 91% 9% 70% 17% @ 72% -13% 33% -11%
ipi2 (incl.const) 0% 26% 7% 49% 50% 28% 54% 16% 32% -4% 7%  -13%
loans all sector -13% | -80% -78% -53% -58% 1% -27% -18%  -72% -10% 1% -29%
lending rate (household, house
purch) 62% 78% 51% 29% 53% -26% -4% -7% 27% 46% 32% 39%
prod. expect. (industry) 21% < 68% 54% 96% 86% 15% @ 72% 17% @ 59% 2% 43% 7%
order books 21% 61% 46% @ 96% 74% 2% 68% 13% 50% 6% 57% -2%
exports order books 12% 44% 30% | 90% 54% 2% 68% 11% 34% 7% 62% -17%
empl.expect(industry) 46% 68% 61% 86% 69% 7% 54% 2% 55% -18% 52% -41%
empl.expect(retail) 100% 26% 51% 30% 67% -22% 55% 1% 12% -31% 36% -21%
empl.expect(services) 26% 100% 63% 61% 78% -3% 5% 16%  74% 25% 28% 25%
empl.expect(construction) 51% 63% 100% 51% 50% 15% -32% -7% 38% -17% 11% -21%
business confidence
(Manuf., ISTAT) 30% 61% 51% 100% 80% 12%  77% 22% 52% -4% 49% -22%
services confidence (ISTAT) 67% 78% 50% 80% 100% 11% 50% 30% @ 71% 6% 32% 0%
eni stock 22% 3%  15% 12% 11% | 100% -23% 15% 6% 5% -8% @ -46%
pmi construction 55% 5% -32% 77% 50% -23%  100% 32% 64% -50% -19% 34%
tourist arrival 1% 16% -7% 22% 30% 15% 32% | 100% 13% -3% -6% 4%
consumer confidence (ISTAT) 12%  74% 38% 52% 71% 6% 64% 13% | 100% -13% -19% 16%
hepi 31% 25% -17% -4% 6% 5% -50% -3% -13% | 100% 72% 50%
ppi 36% 28% 11% 49% 32% 8% -19% -6% -19% @ 72% 100% -13%
weather cond. (constr.) 21%  25% -21% -22% 0% @ -46% 34% 4% 16% 50% -13% | 100%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacion mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacién negativa
Fuente: BBVA Research
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Portugal: matriz de correlaciones (I)
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gdp 100% 42% 41% 42% 41% 55% 46% -41% 43% 66% 46% 52% 65% 62%
gdp(-1) 42% [ 100% 42% 41% 35% 19% 2% -47% 25% 67% 11% 26% 17% 29%
gdp(-2) 41% 42% 100% 35% 26% 17% 17% -51% 5% 64% 13% 42% 11% 19%
gdp(+1) 42% 41% 35% 100% 42% 16% 19% -35% 11% 56% 14% 37% 28% 21%
gdp(+2) 41% 35% 26% 42% 100% 24% 16% -31% 22% 51% 5% 15% -2% 23%
ipi (excl.const) 55% 19% 17% 16% 24% | 100% 2% -13% 39% 33% 59% 17% 60% 52%
retail sales
(excl.autos&moto) 46% 2% 17% 19% 16% 2% [ 100% -24% 20% 27% 1% 29% 5% 23%
unemployment -41% -47% -51% -35% -31% -13% -24% 100% -2%  -75% -2% | -62% 1% -14%
passanger car regis. 43% 25% 5% 11% 22% 39% 20% -2%  100% 26% 25% 8% 35% 44%
consumer confidence 66% 67% 64% 56% 51% 33% 27% | -75% 26% 100% 15% 71% 20% 31%
exports 46% 11% 13% 14% 5% = 59% 1% 2% 25% 15% | 100% 9%  91% 71%
construction output 52% 26% 42% 37% 15% 17% 29%  -62% 8% 71% 9% | 100% 35% 24%
industrial turnover 65% 17% 11% 28% -2% 60% 5% 1% 35% 20% 91% 35% 100% 78%
imports 62% 29% 19% 21% 23% 52% 23% -14% 44% 31% 71% 24% @ 78% 100%
treasury yield (10yr.) 47% -44% -37% -51% -49% -15% -37% 58% -36%  -79% 3% 61% -5% -17%
stock index 43% 4% 12% 44% 30% 28% 7% -3% 20% 15% 29% 0% 39% 35%
esi 65% 72% 72% 49% 40% 32% 25% -59% 24% 86% 17% 69% 31% 37%
coincident activity
(BdP) 70% 75% 74% 61% 50% 34% 29% -60% 23%  89% 18% 62% 31% 39%
ipi2 (incl.const) 60% 28% 27% 21% 34% 82% 9% -25% 28% 40% 46% 52% 64% 44%
total domestic credit 15% 28% 35% 5% 2% -5% 18% | -82%  -12% 39% -4% 40% 2% 3%
lending rate
(household, house
purch) -72% -58% -30% -44% -21% -55% -27% 26% -61% -57% -62% -31% -62% -60%
govbalance -35% -39% -36% -34% -35% -18% -15% @ 84% 8%  -75% -8% -50% -4% -14%
govrevenues 27% -22% -31% -33% -41% -18% -19% 72% 11% -58% -8% -42% -17% -13%
jov vacancy 32% 19% -17% 17% 25% 18% 13% 12% 26% 9% 2% -11% 4% 10%
elect., gas & water
prod. 2% 10% 12% 11% 12% 33% 20% -12% 6% 21% -15% 6% -21% -13%
prod. expect. (industry) | 66% 69% 66% 50% 33% 41% 15% -48% 28% 78% 36% 56% 50% 49%
order books 57% 66% 69% 43% 28% 23% 19% -55% 13% 74% 16% 62% 31% 33%
exports order books 48% 55% 60% 32% 18% 28% 6% -17% 10% 42% 26% 37% 38% 37%
empl.expect(industry) 52% 62% 63% 42% 28% 31% 1% -31% 17% 68% 14% 47% 43% 26%
empl.expect(retail) 57% 64% 70% 43% 36% 27% 22%  -75% 19% | 89% 12% 67% 17% 27%

empl.expect(services) 46% 48% 49% 34% 30% 31% 12% -23% 26% 63% 19% 22% 34% 28%
empl.expect(constructi

on) 62% 62% 62% 56% 47% 26% 30% | -75% 21% 88% 4%  75% 11% 24%
retail sales incl. autos 62% 36% 38% 31% 40% 41% 43% -46% 35% 61% 23% 47% 53% 47%
galp stock 30% 8% 27% 60% 38% 26% 13% -14% 1% 14% 35% 41% 47% 41%
tourist 40% 14% 23% 5% 24% 30% 35% 8% 20% 29% 14% 32% 16% 14%
hcpi 2% 10% 24% -11% -13% -1% -5%  -54% -11% 36% 14% 27% 10% 5%
ppi 1% 8% 17% -12% -12% 17% -5% -18% -17% 5% 18% 12% 18% 11%
private consumption

indicator (BdP) 67% 73% 72% 55% 44% 29% 32% -63% 28%  90% 13% 60% 21% 37%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacién mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacién negativa
Fuente: BBVA Research
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gdp -47%  43% 65% 70% 60% 15% | -72% -35% -27% 32% 2% 66%
gdp(-1) -44% A% 2% 75% 28% 28% -58% -39% -22% 19% 10% = 69%
gdp(-2) 37%  12% | 72% < 74% 27% 35% -30% -36% -31% -17% 12% @ 66%
gdp(+1) -51% 44% 49% 61% 21% 5% 44% -34% -33% 17% 11%  50%
gdp(+2) -49% 30% 40% 50% 34% 2% -21% -35% -41% 25% 12% 33%
ipi (excl.const) -15% 28% 32% 34%  82% 5% | -55% -18% -18% 18% 33% 41%
retail sales (excl.autos&moto) -37% 7% 25%  29% 9% 18% -27% -15% -19% 13% 20% 15%
unemployment 58% -3% | -59% -60% -25%  -82% 26% = 84% 72% 12% -12% -48%
passanger car regis. -36%  20% 24% 23% 28% -12% @ -61% 8% 11% 26% 6% 28%
consumer confidence -79% 15% | 86% 89% 40% 39% -57% -75% -58% 9% 21% « 78%
exports 3% 29% 17% 18% 46% -4% @ -62% -8% -8% 2% -15% 36%
construction output -61% 0% 69% 62% 52% 40% -31% -50% -42% -11% -6% = 56%
industrial turnover -5% 39% 31% 31% 64% 2% -62% 4% -17% 4% -21%  50%
imports -17%  35% 37% 39%  44% 3% | -60% -14% -13% 10% -13% 49%
treasury yield (10yr.) 100% -20% @ -66% -70% -27% -39% 61% 26% 28% -29% -25% -46%
stock index -20% | 100% 5% 23% 20% 2% -24% 2% -10% 21% -10% 12%
esi -66% 5% | 100% 93% 46% 46% -64% -63% -42% 19% 20% = 92%
coincident activity (BdP) -710% 23% | 93% 100% 46% 50% | -78% -63% -50% 35% 11% = 89%
ipi2 (incl.const) 27% 20%  46%  46% | 100% 1% 47% -36% -28% 15% 21% @ 48%
total domestic credit -39% 2% 46%  50% 1% | 100% -31% -52% -44% -19% 1% 25%
lending rate (household, house
purch) 61% -24% -64% -78% -47% -31%  100% -1% 35% -26% -15% @ -64%
govbalance 26% 2% | -63% -63% -36% -52% -1% | 100% 81% 19% -7% @ -43%
govrevenues 28% -10% -42% -50% -28% -44% 35% @ 81% 100% 17% -8% -24%
jov vacancy 29% 21% 19% 35% 15% -19% -26% 19% 17% | 100% 3% 21%
elect., gas & water prod. -25% -10% 20% 11% 21% 1% -15%  -7% -8% 3% [ 100% 18%
prod. expect. (industry) -46%  12% | 92% 89% 48% 25% @ -64% -43% -24% 21% 18% | 100%
order books -42% 5% 93% 87% 42% 42% -27% -55% -28% 15% 16% = 88%
exports order books -8% 1% 75% 64% 38% 7% -10%  -24% 4% 22% 11% @ 78%
empl.expect(industry) -17%  -5% 86% 81% 39% 13% -49% -34% -18% 16% 19% & 87%
empl.expect(retail) -73% 2% 93% 88% 44% 61% -64% -64% -48% -6% 25%  79%
empl.expect(services) -46% 15%  65% 63% 44% -11% | -70% -26% -20% 5% 20%  57%
empl.expect(construction) -86% 15% « 84% 87% 41% 63% -58% -69% -56% -2% 18% = 74%
retail sales incl. autos -40%  36% 51% 56% 41% 23% -50% -42% -38% 9% -4% 47%
galp stock -16%  63% 24% 41% 37% 21% -26% -11% -36% -3% -18% 27%
tourist -19%  18% 27% 30% 32% -14% -20% 11% -8%  23% 2% 28%
hcpi 38% -14% 16% 17% 1% 38% 41%  -46% -28% -24% 3% 21%
ppi 21%  -6% 18% 12% 27% 25% 10% -34% -21% -14% 1% 23%
private consumption indicator
(BdP) -83% 13% | 89% 83% 38% 49%  -74% -54% -43% 27% 10%  83%

NOTA: Los verdes m&s oscuros marcan una correlacién mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacién negativa
Fuente: BBVA Research
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S o £~ % £.%2 % 8 gE S

. fg 23 2 @em @5 2, T g g5%

$ g 2% =_. 2¢ 22 ®e = 5 & o 223

s 38 §3 §5 §% §2 ©3 § 5 2 § 58¢
gdp 57% 48% 52% 57% 46% 62% 62% 30% 40% -2% 1% 67%
gdp(-1) 66% 55% 62% 64% 48% 62% 36% 8% 14% 10% 8% @ 73%
gdp(-2) 69% 60% 63% 70% 49% 62% 38% 27% 23% 24% 17% 72%
gdp(+1) 43% 32% 42% 43% 34% 56% 31% 60% 5% -11% -12% 55%
gdp(+2) 28% 18% 28% 36% 30% 47% 40% 38% 24% -13% -12% 44%
ipi (excl.const) 23% 28% 31% 27% 31% 26% 41% 26% 30% -1% 17% 29%
retail sales (excl.autos&moto) 19% 6% 1% 22% 12% 30% 43% 13% 35% -5% -5% 32%
unemployment -55% -17% -31% | -75% -23% | -75% -46% -14% 8%  -54% -18%  -63%
passanger car regis. 13% 10% 17% 19% 26% 21% 35% 1% 20% -11% -17% 28%
consumer confidence 74% 42% 68% 89% 63% 88% 61% 14% 29% 36% 5% 90%
exports 16% 26% 14% 12% 19% 4% 23% 35% 14% 14% 18% 13%
construction output 62% 37% 47% 67% 22% @ 75% 47% 41% 32% 27% 12% 60%
industrial turnover 31% 38% 43% 17% 34% 11% 53% 47% 16% 10% 18% 21%
imports 33% 37% 26% 27% 28% 24% 47% 41% 14% 5% 11% 37%
treasury yield (10yr.) 42% -8% -17% | -73% -46%  -86% -40% -16% -19% 38% 21% | -83%
stock index 5% 1% -5% 2% 15% 15% 36% 63% 18% -14% -6% 13%
esi 93% 75% 86% 93% 65% 84% 51% 24% 27% 16% 18% | 89%
coincident activity (BdP) 87% 64% 81% 88% 63% 87% 56% 41% 30% 17% 12% | 83%
ipi2 (incl.const) 42% 38% 39% 44% 44% 41% 41% 37% 32% 1% 27% 38%
total domestic credit 42% 7% 13% 61% -11% 63% 23% 21% -14% 38% 25% 49%
lending rate (household, house
purch) -27% -10% -49% -64% -70% -58% -50% -26% -20% 41% 10% @ -74%
govbalance -55% -24% -34% -64% -26% -69% -42% -11% 11% -46% -34% -54%
govrevenues -28% 4%  -18% -48% -20% -56% -38% -36% -8% -28% -21% -43%
jov vacancy 15% 22% 16% -6% 5% -2% 9% 3%  23%  -24% -14% 27%
elect., gas & water prod. 16% 11% 19% 25% 20% 18% -4% -18% 2% 3% 1% 10%
prod. expect. (industry) 88% 78% 87% 79% 57% 74% A47% 27% 28% 21% 23% @ 83%
order books 100% 86% 83% 81% 47% 73% 44% 21% 22% 14% 27% @ 79%
exports order books 86% 100% 77% 59% 44% 41% 23% 17% 23% 2% 27% 51%
empl.expect(industry) 83% 77% 100% 75% 64% 67% 36% 29% 27% 1% 13%  70%
empl.expect(retail) 81% 59% 75% 100% 64% 90% 48% 24% 16% 13% 20% | 88%
empl.expect(services) 47% 44% 64% 64% 100% 64% 43% 6% 19% -26% 23% 58%
empl.expect(construction) 73% 41% 67% 90% 64% 100% 52% 19% 7% 23% 16% @ 82%
retail sales incl. autos 44% 23% 36% 48% 43% 52% 100% 45% 21% 23% 22% 56%
galp stock 21% 17% 29% 24% 6% 19% 45% [100% 17% -7% 9% 23%
tourist 22% 23% 27% 16% 19% 7% 21% 17% [100% -14% -13% 24%
hcpi 14% -2% 1% 13% -26% 23% 23% -7% -14% [ 100% 23% 23%
ppi 27% 27% 13% 20% 23% 16% 22% -9% -13% 23% 100% 7%

private consumption indicator (BdP) | 79% 51% 70% 88% 58% 82% 56% 23% 24% 23% 7% | 100%

NOTA: Los verdes mas oscuros marcan una correlacién mas positiva e, inversamente, un rojo mas oscuro sefialan una mayor correlacién negativa
Fuente: BBVA Research
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Tabla A.11
Eurozona: ranking de correlaciones y seleccién de variables BMA
Diez mayores correlaciones con el PIB BMA
Variable PIB PIB(+1) PIB(+2) Sin.R Rest.
industrial turnover 1 9 21 0 1
ipi2 (incl.const) 2 4 10 1 0
ipi 3 5 11 0 1
pmi composite 4 3 8 0 0
pmi manuf 5 8 12 0 0
exports 6 10 15 0 0
pmi services 7 6 5 1 1
prod. Expectations 8 11 25 0 0
imports 9 12 20 0 0
retail sales 10 16 4 1 1
esi 11 14 18 0 0
gdp(-1) 12 17 16 0 1
gdp(+1) 12 - 1 0 0
consumer confidence 14 15 13 0 0
business climate 15 20 31 0 0
empl.expect(services) 16 18 19 0 0
order books 17 26 30 0 0
exports order books 19 29 26 0 0
eurostox 18 7 6 0 0
empl.expect(industry) 20 30 22 0 0
gdp(-2) 23 23 29 0 0
gdp(+2) 23 1 - 0 0
empl.expect(retail) 21 28 27 0 0
treasury yield 22 13 3 0 0
empl.expect(construction) 25 22 28 0 0
construction output 26 27 24 0 1
car reg. 27 21 14 0 0
hcpi 29 19 2 0 0
weather conditions 28 24 17 0 0
ppi 30 25 9 0 0
ur 31 31 23 0 0

NOTA: El modelo BMA restringido impone las siguientes variables: retardo del PIB, produccion industrial y ventas minoristas. Las variables marcadas en
azul indican que esa variable se encuentra entre las diez méas correlacionadas con el PIB o que son seleccionadas por el criterio BMA para incorporar en

un modelo que estima el PIB trimestral

Fuente: BBVA Research
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Tabla A.12
Alemania: ranking de correlaciones y seleccion de variables BMA
Diez mayores correlaciones con el PIB BMA
Variable PIB PIB(+1) PIB(+2) Sin.R Rest.
industrial turnover 1 9 23 0 0
ipi2 (incl.const) 2 16 27 0 0
ipi (excl.const) 3 13 26 0 1
PMI composite 4 2 8 1 0
PMI manufacturing ® 3 21 1 0
exports 6 4 15 1 0
PMI services 7 8 13 1 0
prod. Expectations 8 10 25 1 0
job vacancies 9 6 4 1 0
retail sales (excl.autos&moto) 10 36 14 0 1
imports 11 12 22 0 1
esi 12 11 18 0 0
business climate (IFO) 13 14 44 0 1
manuf. Orders 14 7 7 1 0
siemens stock 15 1 3 1 1
empl.expect(services) 16 22 30 0 1
pmi construction 28 39 34 1 0
construction output 17 33 33 1 1
ifo employment 18 20 37 0 1
order books 19 24 46 1 0
gfk consumer climate 20 15 12 1 1
consumer confidence 21 26 43 0 0
empl.expect(industry) 22 25 41 1 0
zew future expectations 23 5 2 1 0
empl.expect(retail) 24 18 29 0 1
zew current economy expect. 25 38 28 0 1
empl.expect(construction) 26 31 32 0 0
exports order books 27 35 38 1 0
gdp(-1) 29 37 35 0 1
gdp(+1) 29 - 20 1 0
wages 31 45 36 0 1
treasury yield (10yr.) 32 40 39 0 0
weather conditions 33 17 10 0 0
gov. Expenditures 42 34 24 1 0
gov. Balance 39 32 11 0 0
stock index 34 23 17 0 1
gdp(-2) 35 41 9 1 1
gdp(+2) 35 29 - 0 0
ifo credit 37 42 19 0 0
lending rate (household, house purch) 38 44 45 0 0
gov. Revenues 45 28 6 0 1
passanger car regis. 40 46 42 0 0
unemployment 41 27 16 0 1
ppi 43 21 5 0 0
loans all sector 44 43 40 1 0
hcpi 46 19 1 0 1

Fuente: BBVA Research
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Tabla A.13
Francia: ranking de correlaciones y seleccion de variables BMA
Diez mayores correlaciones con el PIB BMA

Variable PIB PIB(+1) PIB(+2) Sin.R Rest.
gdp - 1 2

ipi (excl.const) 1 10 8 1 1
industrial turnover 2 13 19 0 0
PMI composite 3 8 5 1 1
PMI manufacturing 4 5 10 0 0
exports 7 12 11 0 0
PMI services 5 6 4 0 0
business climate 6 7 13 1 1
imports 8 11 14 1 1
prod. Expectations 9 15 39 1 1
BCl services 10 16 37 1 1
BCI industry 11 19 22 0 0
esi 12 17 23 1 1
prod. Future tendency 34 43 26 1 1
gdp(-1) 13 8 15 1 1
gdp(+1) 13 - 1 0 0
empl.expect(services) 15 18 36 0 0
exports order books 16 21 28 1 1
order books 18 22 30 0 0
consumer confidence 2 17 9 6 0 0
gdp(-2) 19 24 35 0 0
gdp(+2) 19 1 - 0 0
consumer expend. 21 28 25 1 1
stock index 22 4 7 1 1
consumer confidence 23 25 38 0 0
retail sales (excl.autos&moto) 24 20 12 0 1
loans all sector 32 40 31 1 1
empl.expect(retail) 25 27 34 1 1
construction output 27 29 27 0 0
total stock 29 14 29 1 1
gov. Balance 28 26 33 1 1
gov. Revenues 26 30 32 1 1
permit issued dwelligns 35 36 42 0 0
empl.expect(construction) 31 35 40 0 0
unemployment 41 31 16 0 0
passanger car regis. 33 41 43 0 0
selling price constr. 30 39 24 0 0
hcpi 36 23 3 0 0
ppi 38 32 9 0 0
lending rate (household, house purch) 37 33 17 0 0
empl.expect(industry) 40 37 18 0 0
treasury yield (10yr.) 39 38 41 0 0
weather conditions 42 34 21 0 0
gov. Expenditures 43 42 20 0 0

Fuente: BBVA Research
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Tabla A.14
Italia: ranking de correlaciones y seleccion de variables BMA
Diez mayores correlaciones con el PIB BMA
Variable PIB PIB(+1) PIB(+2) Sin.R Rest.
ipi (excl.const) 1 9 14 1 0
PMI manufacturing 2 4 16 0 0
ipi2 (incl.const) 8 2 12 1 1
PMI composite 4 1 5 0 1
exports 5 10 18 0 1
imports 6 5 10 0 0
pmi construction 7 13 27 0 0
PMI services 8 3 3 0 1
prod. expect. (industry) 9 14 26 0 0
business confidence (Manuf., ISTAT) 10 18 32 0 1
services confidence (ISTAT) 11 15 17 1 0
esi 12 19 22 0 1
gdp(-1) 13 22 13 0 1
order books 15 21 28 0 0
consumer confidence 16 17 9 1 0
stock index 17 6 8 1 0
loans all sector 18 12 2 0 0
consumer confidence (ISTAT) 19 16 7 0 0
exports order books 20 29 36 0 0
empl.expect(services) 21 20 19 0 0
gdp(-2) 22 24 34 0 0
retail sales (excl.autos&moto) 24 23 6 0 0
treasury yield (10yr.) 25 30 24 1 0
eni stock 26 11 21 0 0
passanger car regis. 27 26 33 1 0
tourist arrival 28 25 15 0 1
empl.expect(industry) 29 35 30 0 1
empl.expect(construction) 30 36 35 0 0
lending rate (household, house purch) 31 28 23 0 0
weather cond. (constr.) 32 31 25 0 0
empl.expect(retail) 33 32 20 1 0
ppi 34 27 4 0 0
unemployment 35 33 29 1 0
hcpi 36 34 31 0 0

NOTA: El modelo BMA restringido impone las siguientes variables: retardo del PIB, produccion industrial y ventas minoristas. Las variables marcadas en
azul indican que esa variable se encuentra entre las diez mas correlacionadas con el PIB o que son seleccionadas por el criterio BMA para incorporar en
un modelo que estima el PIB trimestral

Fuente: BBVA Research
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Tabla A.15
Portugal: ranking de correlaciones y seleccién de variables BMA
Diez mayores correlaciones con el PIB BMA
Variable PIB PIB(+1) PIB(+2) Sin.R Rest.
lending rate (household, house purch) 1 9 28 1 0
coincident activity (BdP) 2 1 2 0 0
private consumption indicator (BdP) 8 5 5 1 1
prod. expect. (industry) 4 7 16 0 0
consumer confidence 5) 4 1 1 0
industrial turnover 6 25 36 1 0
esi 7 8 10 0 1
retail sales incl. autos 10 24 1 0
empl.expect(construction) 9 3 4 0 0
imports 8 26 26 1 0
ipi2 (incl.const) 11 27 15 0 0
empl.expect(retail) 12 12 12 0 0
order books 13 11 21 1 0
ipi (excl.const) 14 30 25 0 1
construction output 15 17 31 0 0
empl.expect(industry) 16 13 20 0 0
exports order books 17 23 29 1 1
retail sales (excl.autos&moto) 19 28 30 0 1
treasury yield (10yr.) 18 6 3 0 0
empl.expect(services) 20 20 19 1 1
exports 21 31 35 0 1
unemployment 28 18 17 0 1
passanger car regis. 23 33 27 0 0
gdp(-1) 24 16 14 1 1
tourist 29 37 24 0 1
stock index 22 10 18 1 0
galp stock 32 2 11 1 1
jov vacancy 31 29 23 0 1
total domestic credit 34 36 37 0 0
govbalance 30 21 13 1 1
govrevenues 33 22 8 0 1
hcpi 35 35 32 0 0
elect., gas & water prod. 36 34 33 0 0
ppi 37 32 34 0 0

NOTA: El modelo BMA restringido impone las siguientes variables: retardo del PIB, produccién industrial y ventas minoristas. Las variables marcadas en
azul indican que esa variable se encuentra entre las diez mas correlacionadas con el PIB o que son seleccionadas por el criterio BMA para incorporar en

un modelo que estima el PIB trimestral.
Fuente: BBVA Research
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Eurozona: impacto de variables segun diversos criterios
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Gréfico A.2
Alemania: impacto de variables segun d
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Gréfico A.3
Francia: impacto de variables segun diversos criterios
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Fuente: BBVA Research
Gréfico A.4
Italia: impacto de variables segun diversos criterios
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Gréfico A5
Portugal: impacto de variables segun diversos criterios
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Tabla A.16
Eurozona: error cuadratico medio fuera de muestra de varios modelos
Top ten capacidad predictiva
Variable MSE out of sample Variable MSE out of sample
unemployment 0.04 empl.expect(retail) 0.15
BMA_SR_2 0.04 stock index 0.15
BMA_R_2 0.05 pmi manuf. 0.16
AllModels (DMSFE) 0.05 prod. Expectations 0.17
AllModels (MSFE) 0.05 empl.expect(industry) 0.18
AllModels (BICW) 0.05
ipi (excl.const) 0.05
exports 0.05
AllModels (EW) 0.06
retail sales (excl.autos&moto) 0.07
passanger car regs. 0.08 Cantidad de modelos analizados = 30
empl.expect(services) 0.08
empl.expect(construction) 0.09
ppi 0.09
treasury yield 0.10
ipi (incl.const) 0.10
arl 0.11
construction output 0.11
pmi services 0.11
consumer confidence 0.12
order books 0.12
exports order books 0.12
pmi composite 0.13
imports 0.14
esi 0.14

Fuente: BBVA Research
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Alemania: error cuadratico medio fuera de muestra de varios modelos

Mayo 2015

Top ten capacidad predictiva

Variable

MSE out of sample

Variable

MSE out of sample

BMA SR 2
AllModels(DMSFE)
manuf. Orders
construction output
retail sales (excl.autos&moto)
PMI services

hcpi

job vacancies

ipi (excl.const)
AllModels(MSFE)
wages

stock index

PMI composite
passanger car regis.
AllModels(EW)

ipi2 (incl.const)

gfk consumer climate

esi

imports

ppi

arl

industrial turnover
loans all sector

ifo employment

lending rate (household, house purch)

0.31
0.35
0.35
0.38
0.39
0.39
0.41
0.42
0.42
0.43
0.43
0.43
0.43
0.43
0.43
0.43
0.43

0.43
0.44
0.44
0.44
0.44
0.44
0.44

0.44

business climate (IFO) 0.44

empl.expect(construction) 0.44

order books 0.45
exports order books 0.45
BMA R 2 0.45
empl.expect(industry) 0.45
PMI manufacturing 0.45
gov. Balance 0.46
prod. Expectations 0.46
empl.expect(services) 0.46
empl.expect(retail) 0.46
spread 0.46
AllModels(BICW) 0.46
siemens stock 0.46
weather conditions 0.46
treasury yield (10yr.) 0.46
exports 0.47
zew current economy

expect. 0.48
zew future expectations 0.48
consumer confidence 0.48
pmi construction 0.48
ifo credit 0.50
unemployment 0.51
gov. Expenditures 0.51
gov. Revenues 0.52

Cantidad de modelos analizados = 50

Fuente: BBVA Research
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Tabla A.18
Francia: error cuadréatico medio fuera de muestra de varios modelos
Top ten de capacidad predictiva
Variable MSE out of sample Variable MSE out of sample
imports 0.13 esi 0.21
ipi (incl.constr) 0.14 order books 0.21
Allmodels(BICW) 0.17 exports order books 0.21
retail sales (excl.autos&moto) 0.18 BCI industry 0.21
BMA_R_2 0.18 ppi 0.21
PMI composite 0.18 business climate 0.21
gov. Expenditures 0.19 consumer confidence 2 0.22
PMI services 0.20 empl.expect(construction) 0.22
consumer confidence 0.20 prod. Expectations 0.23
Allmodels(MSFE) 0.20 ipi (excl.const) 0.23
BMA_SR_2 0.20 construction output 0.23
Allmodels(EW) 0.20 gov. Revenues 0.23
empl.expect(industry) 0.20 passanger car regis. 0.24
consumer expend. 0.20 unemployment 0.24
lending rate (household, house
PMI manufacturing 0.20 purch) 0.26
BCI services 0.20 hcpi 0.30
arl 0.20 Allmodels(DMSFE) 0.41
exports 0.20
gov. Balance 0.21
empl.expect(retail) 021 Cantidad de modelos analizados = 39
stock index 0.21
empl.expect(services) 0.21

Fuente: BBVA Research
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Italia: error cuadratico medio fuera de muestra de varios modelos

Mayo 2015

Top ten de capacidad predictiva

Variable

MSE out of sample

Variable

MSE out of sample

consumer confidence

prod. Expectations

empl.expect(retail)

lending rate (household, house purch)

ipi (excl.const)

empl.expect(services)

arl

PMI services
construction output
esi

ipi (incl.constr)

retail sales (excl.autos&moto)

order books
exports order books
unemployment
imports

PMI composite
AllModels (MSFE)
AllModels (DMSFE)
BMA R 2

BMA SR 2
AllModels (BICW)
AllModels (EW)
treasury yield

PMI manufacturing

0.01
0.03
0.04
0.04
0.05
0.05
0.05
0.05
0.06
0.06
0.06
0.07
0.07
0.07
0.08
0.08
0.08
0.11
0.11
0.11
0.12
0.12
0.13
0.16
0.17

pmi construction

ppi

passanger car regis.
exports

loans all sectors

empl.expect(industry)

empl.expect(construction)

hcpi

Cantidad de modelos analizados = 33

0.19
0.23
0.28
0.28
0.34
0.35
0.37
0.38

Fuente: BBVA Research
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Tabla A.20
Portugal: error cuadrético medio fuera de muestra de varios modelos
Top ten de capacidad predictiva
Variable MSE out of sample Variable MSE out of sample

treasury yield 0.31 lending rate (household, house purch) 0.51
consumer confidence 0.39 gov.revenues 0.51
leading_privconsum 0.40 hcpi 0.52
activity coincident index (BdP) 0.42 tourist 0.52
imports 0.44 prod. Expectations 0.53
construction output 0.45 ipi (excl.const) 0.54
esi 0.45 galp stock 0.55
empl.expect(construction) 0.45 industrial turnover 0.60
stock index 0.46 retail sales (excl.autos&moto) 0.60
empl.expect(retail) 0.47 ipi (incl.constr) 0.63
passanger car regis. 0.47 AllModels (MSFE) 0.65
electricity production 0.47 AllModels (DMSFE) 0.65
arl 0.48 BMA_R_2 0.65
job vacancies 0.48 AllModels (EW) 0.65
unemployment 0.48 BMA_SR 2 0.66
exports 0.48 AllModels (BICW) 0.69
gov.expend. 0.49

loans all sectors 0.49

empl.expect(services) 0.50

ppi 0.50

gov.balance 0.50

retail sales (incl.autos) 0.50

order books 0.50

exports order books 0.50 Cantidad de modelos analizados =41
empl.expect(industry) 0.51

Fuente: BBVA Research
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