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Crecimiento global sélido, pero mas moderado y con mayores riesgos
H

a Nuestro modelo BBVA-GAIN apunta a una leve moderacion del crecimiento,
hacia tasas trimestrales ligeramente inferiores al 1% t/t en 2518, en linea
con nuestras previsiones de crecimiento del 3,8% en 2018.

a La actividad industrial ha perdido impulso -en parte esperado por el |
fuerte ritmo de crecimiento registrado a finales del afio pasado-, y el aumento del proteccionismo
podria estar pesando sobre la confianza, el comercio global y la inversion. Ademas, parece que
se consolida un crecimiento mas moderado del gasto de los hogares.

a Aumentan las diferencias en el desempefio econdmico por regiones: en EE.UU., la demanda
interna continda impulsada por los estimulos fiscales y la fuerte creacion de empleo. La
normalizacién de la Fed y los desequilibrios idiosincraticos de algunos paises ha propiciado una
revaluacion de los riesgos y un aumento de las tensiones financieras en las economias
emergentes. En China y la Eurozona el crecimiento parece haberse estabilizado y sortea la
creciente incertidumbre.

a El aumento de la inflacion se ha moderado de forma generalizada durante los dltimos meses
debido a la evolucion del precio de las materias primas. La inflacion subyacente sigue contenida
en la mayoria de las areas, pero se espera que aumente de forma gradual debido a la
disminucién de la capacidad ociosa en las economias avanzadas y a la traslacion de la
depreciacion de la moneda en las emergentes.

a Losriesgos son a la baja, principalmente debido a la incertidumbre politica, a las
vulnerabilidades en emergentes y sobre todo al aumento del proteccionismo, a pesar de los
avances en las reuniones bilaterales entre EE.UU. y la EZ y las negociaciones del NAFTA.
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El crecimiento del PIB mundial se modera por la mayor incertidumbre,
pero se mantiene en linea con nuestra prevision del 3,8% en 2018
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El crecimiento continda apoyado en el comercio mundial, el consumo y la inversién privada, a
pesar de la mayor incertidumbre. Nuestro indicador BBVA-GAIN proyecta una leve moderacion

del crecimiento durante la segunda mitad del afo, hacia tasas ligeramente por debajo del 1% t/t.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La fuerte expansion en EE.UU. contrasta con la estabilizacion (en
niveles mas bajos) de la Eurozonay China

Crecimiento del PIB mundial
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Fuente: BBVA Research and National Sources
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La produccion industrial se ha moderado en los ultimos meses y la
incertidumbre podria frenar el ritmo de la recuperacion

Produccién industrial mundial Produccion industrial mundial
(%, m/m) (% m/m, media mévil 6 meses)
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Es probable que las tasas de crecimiento de la produccién industrial continGen moderandose
durante la segunda mitad del afio debido al buen desempefio a finales del afio pasado y a la

mayor incertidumbre en los mercados emergentes.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La produccion industrial crece a niveles récord en EE.UU. impulsada
por la demanda interna, pero se desacelera en otras regiones

Produccion industrial: regiones seleccionadas
(%, a/a)
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Con la excepcion de EE.UU. y algunos exportadores de materias primas, la produccion industrial
ha comenzado a mostrar claros signos de desaceleracion como consecuencia de las menores

perspectivas de demanda externa.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Los PMIs de manufacturas han disminuido de forma generalizada y
revierten parte del crecimiento de finales de 2017, pero siguen solidos

PMI manufacturero mundial PMI manufacturero mundial
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Las encuestas manufactureras de agosto han vuelto a descender y reflejan un crecimiento mas
débil en los pedidos del exterior y las expectativas de empleo. La produccion permanece sin

embargo elevada, y los detalles de la encuesta apuntan a menores restricciones por el lado de
la oferta.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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El PMI de China muestra la expansion mas suave en el ultimo afo, y
los DMs se desaceleran por menores pedidos del exterior

PMI manufacturero: regiones seleccionadas
(Nivel = 50)
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La confianza del sector manufacturero ha perdido impulso debido principalmente a la creciente
incertidumbre sobre el proteccionismo. La necesidad de reducir los niveles de déficit externo en

paises emergentes se esté traduciendo en una menor demanda de pedidos del exterior en
algunas de economias avanzadas, principalmente Alemania y Japon.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Los PMIs de servicios alcanzaron su nivel mas bajo en cinco meses en
agosto, pero se mantienen muy por encima de la media histérica

PMI de servicios mundial PMI de servicios mundial
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El sentimiento del sector servicios ha disminuido significativamente en emergentes debido a
unas condiciones de financiacion mas estrictas y a la dificultad para trasladar al consumidor el

aumento de los costes de insumos.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La confianza del sector servicios sigue en expansion con la excepcion
de Brasil, pero en niveles mas bajos en casi todas las regiones

PMI de servicios: regiones seleccionadas
(Nivel = 50)
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Los datos de la encuesta (PMI de servicios) se mantienen en territorio de expansion en casi
todos los paises, lo que refleja una actividad sélida en el sector servicios. No obstante, algunos

paises han visto disminuir su crecimiento debido a condiciones financieras mas estrictas (India,
China) y a la incertidumbre politica (Brasil, Italia).

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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El gasto de los hogares parece estar creciendo a un ritmo mas lento,
pero latendencia a la baja de los ultimos meses se ha detenido

Ventas minoristas mundiales Ventas minoristas mundiales
(%, m/m)

(%, media mévil 6 meses)
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Las ventas minoristas registraron un nuevo repunte en julio en economias avanzadas gracias a
la mejora del mercado laboral y unas condiciones de financiacién aun favorables. Las presiones

inflacionistas podrian evitar repuntes mayores, pero el consumo probablemente continuara
siendo un apoyo al crecimiento mundial.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Las ventas minoristas se aceleran en DMs por la solidez de la demanda
interna en EE.UU. y en algunos paises del centro de Europa

Ventas minoristas: regiones seleccionadas
(%, a/a)
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Aun asi, la mejora contenida del mercado laboral, el crecimiento en los precios y el deterioro en
la confianza del consumidor apuntan a un consumo privado mas moderado durante los préximos

meses.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Las exportaciones mundiales experimentan cierta volatilidad dentro de
unatendencia al aza, debido a la incertidumbre en algunos paises

Exportaciones mundiales de bienes Exportaciones mundiales de bienes
(crecimiento, precios constantes) (indice, precios constantes)
(%, m/m) (indice, enero-12=100)
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El comercio mundial ha perdido dinamismo en junio debido al efecto combinado del aumento
de tensiones comerciales, la incertidumbre politica en algunos paises y el fuerte ajuste

monetario en mercados emergentes.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Los nuevos aranceles a laimportacion entre EE.UU. y China estan
limitados de momento a una lista de productos pequefa
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Los nuevos aranceles entre EE.UU. y la UE se encuentran en
espera... pendientes de nuevas negociaciones

|
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Inflacion global y subyacente: regiones seleccionadas
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El repunte de la inflacién se ha moderado recientemente por la
evolucién de las materias primas, y la subyacente permanece contenida
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La inflacién subyacente refleja diferencias por areas, pero se espera que aumente de forma
gradual reflejando la solidez de la demanda interna en economias avanzadas y la traslacion de

la depreciacion de las monedas en mercados emergentes. Otras presiones al alza podrian

derivarse ademas de los nuevos aranceles a la importacion en algunos paises.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que
hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision,
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 o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no
garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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 ninglin 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 ningin 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 inversién 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.



