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El crecimiento global continta firme en 2T18, con mayor incertidumbre

a El dinamismo econdémico global observado durante los ultimos
trimestres se mantiene a principios del 2T18. El modelo BBVA-GAIN
estima que el crecimiento global oscilara en torno al 0,95%

a Apesar de las sefiales mixtas observadas en algunos indicadores de I
actividad durante los Gltimos meses, la produccion industrial contintia siendo sélida en la
mayoria de las areas, asi como el consumo privado a pesar de moderarse levemente. Las
encuestas de confianza apuntan a cierta estabilizacion tras el empeoramiento de 1T18

a El comercio mundial permanece robusto pero ha perdido traccion tras un buen inicio de afio,
debido a la creciente preocupacion por el proteccionismo y la incertidumbre sobre las
politicas econdmicas

a Por regiones, el crecimiento en EE.UU. y algunos paises emergentes ha ganado impulso, se
mantiene fuerte en China y se estabiliza en la EZ tras haberse desacelerado a principios de
2018. Mantenemos nuestra prevision de aceleracion significativa en EE.UU. y moderacion
suave en Chinay la EZ en 2018. Los riesgos a la baja aumentan en todas las areas

a Lainflacion ha aumentado en las economias avanzadas, de forma mas gradual en la EZ,
como se esperaba. Los precios mas elevados del petréleo ejerceran presiones al alza sobre
la inflacion durante los préximos meses
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El crecimiento del PIB mundial mantiene el impulso a principios del
2T18, pero hay signos de desincronizacion por areas
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La actualizacion de mayo del indice BBVA-GAIN indica que el crecimiento global rondara el
0,95% durante el trimestre (1T18: 0,95%), aunque la evolucién mas reciente apunta en

direcciones opuestas por regiones, con un ritmo de crecimiento mas suave en Europa que en
EE.UU. y China

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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La produccion industrial continta siendo sélida

Produccién industrial mundial Produccién industrial mundial
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La produccién industrial mantiene un impulso fuerte y equilibrado, ya que las buenas condiciones
de financiacion contintian favoreciendo la inversién empresarial. Las dindmicas actuales se ven

cada vez mas amenazadas por el aumento de las tensiones comerciales, y las presion sobre la
capacidad podria continuar limitando la produccion

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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La produccion industrial se ha ralentizado ligeramente en la EZ y Asia,
pero ha mejorado en los Estados Unidos

Produccion industrial: regiones seleccionadas

(%, ala)
© © NN
© © ~ o~
S
©
< ™ <
e - —
¥ < 3« e Yo
o o o M N ™ ™ ™ N o
) 0 5 o N i ™
o o o I —
= ) N~ A
3] - ~
— - )
s I I 1 I
o
2 |
-
N
(e} 0 0 © © «© @ «© «© «© © © O| © © «©
g g x g g x5 g o x g o x g g x5
T ¢ E T ¢ E g £ E T ¢ E T ¢ E
1T172T173T174T17 1718 1T172T173T174T17 1T18 1T172T173T174T17 1T18 1T172T173T174T17 1T18 1T172T173T174T17 1T18
USA EZ CHN MA4 LA7

La actividad industrial ha aumentado significativamente en los EE.UU. durante los dos ultimos
meses, lo que refleja en parte la mayor extraccion de petréleo y gas. Las mejores perspectivas

para la inversién empresarial también favorecen una produccion mas fuerte en LatAm, mientras
que se estabiliza en la EZ y China

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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La confianza manufacturera aumentd marginalmente en abril pero no
logra recuperar las pérdidas originadas en el 1T18

PMI manufacturero mundial PMI manufacturero mundial
(Nivel = 50) (Nivel = 50)
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La confianza manufacturera de abril ha mostrado signos de aceleracién, lo que respalda una
mayor creacién de empleo. Existen indicios de exceso de capacidad en determinados paises y

sectores, reflejados en un aumento de los retrasos y en plazos de entrega cada vez mas
largos. La escasez de personal cualificado juega cada vez méas un papel diferencial en el
sentimiento

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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Fuerte aceleracion en el PMI manufacturero de EE.UU. en abril, que
contrasta con los signos de estabilizaciéon en EZy China

PMI manufacturero: regiones seleccionadas
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La confianza manufacturera de la eurozona se estabilizé en abril tras un descenso marcado a
principios de 2018, y las restricciones de oferta sugieren que es poco probable que vuelva a

crecer al ritmo de la segunda mitad de 2017. Las cifras de EE.UU. y China proyectan un
crecimiento solido y no reflejan aun preocupaciones por las medidas de proteccionismo

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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La confianza en el sector de servicios permanece robusta en abril, y
los datos preliminares mejoran las perspectivas para el proximo afo

PMI de servicios mundial PMI de servicios mundial
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La actividad del sector servicios sigue creciendo de forma soélida y continuada, fomentada por el
impacto positivo en demanda derivado de la falta de presiones inflacionarias y la recuperacién

ciclica. Las condiciones comerciales han mejorado en la mayoria de los paises, y la perspectiva
a 12 meses alcanzo su nivel més alto desde junio de 2014

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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Los PMI de servicios de abril fueron positivos, pero confirman una
fuerte correccion en EZy Chinaen el 1T18

PMI de servicios: regiones seleccionadas
(Nivel = 50)
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Fuerte desaceleracion de la actividad en la EZ desde el comienzos del afio que refleja en parte
una desaceleracion de la demanda y un agotamiento ciclico, aunque permanece en niveles adn

muy elevados en comparacién con la media histérica. La contraccion de China con respecto a
1T18 podria estar reflejando condiciones crediticias mas estrictas, y EE.UU. se mantiene estable

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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El crecimiento de las ventas minoristas se redujo en abril a pesar de la
creacion de empleo

Ventas minoristas mundiales Ventas minoristas mundiales
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La informacién disponible de abril apunta a un ritmo mas lento del consumo minorista en
comparacion con el mes anterior. Los precios mas elevados de la gasolina y el endurecimiento

del crédito en algunas regiones podrian estar moderando el gasto de los consumidores a pesar
de la creacion de empleo

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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Las ventas minoristas disminuyeron significativamente en Chinay en
menor medida en la EZ, en contraste con una mejora en EE.UU.

Ventas minoristas: regiones seleccionadas
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El consumo minorista ha perdido traccion debido a las politicas de ajuste del crédito en Chinay a
cierta pérdida de impulso en el &rea euro. En EE.UU., la creciente inflacion podria haber

deteriorado el consumo minorista a pesar del dinamismo en el mercado laboral y el mayor
estimulo fiscal, pero los Ultimos acontecimientos apuntan a un escenario de mayor crecimiento

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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El comercio mundial continta sélido pero pierde impulso tras un 1T18
muy fuerte a medida que se intensifican los riesgos de proteccionismo
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El comercio mundial ha perdido impulso en los ultimos dos meses, aunque permanece robusto a
pesar de la creciente incertidumbre en torno a las negociaciones comerciales EE.UU.-China y el

riesgo de una extension de los aranceles estadounidenses hacia otros paises. La incertidumbre
también se refleja en los mercados de divisas, y podrian a su vez frenar el comercio

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales



BBVA Research — Observatorio Econémico Global | Mayo 2018

La inflacion converge al objetivo en los EE.UU., sigue siendo
moderada en la EZ y mantiene la tendencia a la baja en Latam

Inflacion global y subyacente: regiones seleccionadas
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La inflacién sigue siendo moderada en el area euro, pero la evolucion creciente del petroleo y la
depreciacion del euro podria afiadir presiones al alza en los proximos meses. La inflacion de los

EE.UU. ha convergido al objetivo y en Latam continla moderandose de forma gradual

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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