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con el trimestre precedente
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La economia mantuvo un crecimiento del 0,7% t/t en 1T18 (3,0% a/a), algo por debajo de lo previsto por
BBVA Research (0,8% t/t). La composicion de la demanda apunta a que el gasto de las familias consolida
aumentos alrededor del 0,7% t/t, mientras que la recuperacion en el sector de la construccion (sobre todo
en la residencial) se afianza. Ademas, las exportaciones de servicios mostraron un avance fuerte, que
incluye un repunte en el consumo de no residentes (turismo). En todo caso, la inversién en maquinaria y
equipo, junto con las ventas de bienes al exterior exhibieron un comportamiento por debajo de lo esperado.
Lo anterior en un entorno donde hay signos de menor crecimiento en la UEM, aumenta el precio del petrdleo
y se incrementa laincertidumbre sobre la politica comercial.

El crecimiento mantuvo en 1T18 el ritmo de finales de 2017

La publicacion de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del 1T18 confirmd el dato de crecimiento adelantado
el 27 de abril, 0,7% t/t (Grafico 1). En este caso, la evolucion de la actividad entre enero y marzo fue una décima
inferior respecto a lo esperado a principios del trimestre, aunque dentro del intervalo planteado (BBVA Research:
entre 0,6% y 1,0% t/t). En términos interanuales la economia espafiola cerré el primer trimestre de 2018 con un
crecimiento del 3,0%.

La demanda doméstica conservo su peso en el crecimiento

En el 1T18 el crecimiento se debié principalmente a la demanda doméstica (+0,6pp t/t) gracias en menor medida a
una mejora del consumo privado. Frente a esto, la demanda externa neta mantuvo su contribucién (0,1pp t/t, véase
Gréfico 2).

En términos interanuales la aportacion de la demanda interna cay6 cuatro décimas (2,8% a/a) respecto al dato del
4T17, frente a las dos décimas de contribucion de la demanda externa que mejoraron el dato interanual negativo
del trimestre anterior (-0,1% a/a).

El aumento del consumo interno, la inversion en construccion y las
exportaciones de servicios fueron los principales soportes de la actividad

Con los datos publicados, el consumo y la inversion, asi como los flujos comerciales recuperaron parte de la
intensidad estancada en el Gltimo afio. En lo referente a la demanda doméstica, el crecimiento del gasto en consumo
durante el 1T18 aumenté 1 décima, tanto el realizado por los hogares como el de las administraciones (0,7% t/t y
0,5% t/t respectivamente). Por otro lado, la inversién en construccion sorprendié al alza con un aumento del 2,4%
t/t (BBVA Research: 0,9% t/t) que contrarrestd el descenso imprevisto de la inversién en bienes de equipo (-1,6%
t/t). Por parte de la demanda externa destac6 el aumento de las exportaciones de servicios (3,8% t/t) y la debilidad
en las ventas de bienes al exterior con un aumento del 0,2% t/t (BBVA Research: +1,3%). En todo caso, el buen
comportamiento de la demanda interna tuvo un efecto mayor del esperado en las importaciones, que aumentaron
mas de lo previsto (1,3% t/t).
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El empleo aumento el 0,5%, en linea con el trimestre precedente

El empleo equivalente a tiempo completo (etc) aumentd en 83,9 miles en el 1T18 (0,5% t/t), el mismo crecimiento
que en el 4T17. La cifra de empleos creados tanto en el sector publico como en el privado fue similar a la registrada
el trimestre anterior (22,1 miles de puestos de trabajo y 61,4 miles de puestos de trabajo, respectivamente). Con
todo, el crecimiento de la ocupacion se situd lejos del observado durante la primera mitad del pasado afio (en torno

a 144 mil empleos en promedio).
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Grafico 1 Espafia: crecimiento del PIB Gréfico 2 Espafia: contribuciones al crecimiento trimestral
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Cuadro 1 Espafia: previsiones macroecondmicas y datos observados en 1T18

(Tasa de crecimiento t/t) Dato Prevision IC (80%)

Gasto en Consumo Final Nacional 0,7 0,5 ( -0,4 ; 1,3 )
G.C.F Privado 0,7 0,5 ( -0,1 ; 1,1 )
G.C.F AAPP 0,5 0,4 ( -1,2 ; 2,0 )

Formacion Bruta de Capital Fijo 0,8 11 ( -0,8 ; 31 )
Equipo y Maquinaria -1,6 1,4 ( -0,8 ; 3,6 )
Construccion 2,4 0,9 ( -1,0 ; 2,9 )

Vivienda 3,5 15 ( -0,1 ; 31 )
Otros edificios y Otras Construcciones 1,2 -0,3 ( -1,9 ; 2,6 )

Demanda nacional (*) 0,6 0,6 ( -0,5 ; 1,6 )

Exportaciones 1,3 1,2 ( -2,2 ; 4,7 )
Bienes 0,2 1,3 ( -2,0 ; 4,7 )
Servicios 3,8 0,9 ( -2,7 ; 4.6 )

Consumo de no residentes 2,3 1,3 ( -1,6 ; 4,3 )

Importaciones 1,3 0,7 ( -5,9 ; 7,3 )

Saldo exterior (*) 0,1 0,2 ( )
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PIB pm 0,7 0,8 0,6 1,0

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precisioén, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA
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