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Eurozona: crecimiento estable apoyado en demanda internay mas
incertidumbre del exterior

El PIB de la Eurozona mantiene un crecimiento estable en el 0,4% t/t,
en linea con lo esperado. La demanda doméstica crece de forma
robusta, pero las exportaciones netas contindan restando crecimiento.

Sefiales mixtas en los datos cuantitativos de julio: las ventas minoristas I
apuntan a una crecimiento sélido del consumo privado, respaldado a su vez por la creacion
de empleo. La produccion industrial disminuyd, aunque la reduccion de la capacidad ociosa y
las condiciones de financiacién deberian continuar apoyando la recuperacion de la inversion.

El empeoramiento de la confianza observado a principios de afio parece haberse detenido en
verano en niveles consistentes con un crecimiento mas moderado. Sin embargo, los datos de
pedidos del exterior podrian estar adelantando sefiales de advertencia relacionadas con los
efectos negativos que podrian derivarse del proteccionismo y la crisis en emergentes.

Nuestro modelo BBVA-MICA proyecta una tasa de crecimiento trimestral estable en el 0,4%
t/t en 3T18, consistente con nuestra prevision de crecimiento del 2% en 2018.

La inflacion general parece haber alcanzado un maximo durante el verano y es probable que
se modere ligeramente debido al efecto base de la energia. La tasa subyacente se mantiene
estable en niveles bajos, pero seguimos esperando un aumento gradual durante los préximos
meses apoyado en la solidez de la demanda interna y la mejora del mercado laboral.

Aumentan los riesgos a la baja, tanto en el plano doméstico (Italia, Brexit) como en el entorno
global (situacién emergentes y sobretodo, incertidumbre generada por el proteccionismo).
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El crecimiento se desaceler6 a principios de afio por la ralentizacion
global, pero parece haberse estabilizado en torno al 0,4% t/t
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Crecimiento del PIB del 0,4% t/t en 2T18 apoyado en la demanda interna (+0,6%), que combina
un fuerte aumento de la inversién y el consumo publico con un consumo privado mas débil. Las

exportaciones netas volvieron a restar (-0,2%) debido a un fuerte repunte de las importaciones
probablemente vinculado a la inversién, que no compensoé el crecimiento en exportaciones.

Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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Moderacidn del crecimiento generalizada por paises en 1S18, con
diferencias dependiendo de la fortaleza de la demanda interna

PIB, contribucion por componentes
(%t/t, pp)
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Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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El empeoramiento en confianzas parece haberse detenido en niveles
consistentes con un crecimiento algo mas moderado
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Las confianzas se han estabilizado durante el verano y apuntan a un crecimiento trimestral
estable en el 0,4% en 3T18 (tras registrar un promedio del 0,7% t/t en 2017). Sin embargo, el

empeoramiento en los indices de pedidos del exterior alertan sobre los posibles efectos
negativos que podrian derivarse del proteccionismo y del estrés financiero en emergentes.

Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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Los PMIs de servicios contindan sin acusar laincertidumbre comercial,
estabilizandose en los paises grandes (a excepcion de ltalia)
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Los niveles de confianza contindian en niveles altos, con la Unica excepcion de Italia, donde el
indice manufacturero registro la peor lectura en dos afios (50,1). En general, el sector servicios

sigue registrando una mejora algo mayor a la del trimestre anterior, gracias a los factores
domeésticos y a politicas mas expansivas.

Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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La produccion industrial disminuyé en julio (excepto en Francia) y
genera dudas sobre el impacto del aumento de la incertidumbre

Produccién industrial
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La produccién industrial disminuy6 significativamente en julio (-0,8% m/m) registrando lecturas
negativas en Alemania (-1,8%) y Espafa (-0,3%). A pesar de la incertidumbre, las condiciones

financieras siguen siendo acomodaticias y la demanda interna continta acelerandose, por lo que
esperamos que estos datos tiendan a revertirse parcialmente durante los préximos meses.

Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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Las exportaciones aumentaron levemente en 2T18 gracias a la
demanda de la Unién Europea...
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Las exportaciones repuntaron en 2T18 (+0,6% t/t) tras el mal dato a comienzos de afio, pero
siguen lastrando el crecimiento debido al mayor incremento de las importaciones (+1,1%). La

balanza comercial se ha reducido en lo que va de afio, aunque el superéavit con EE.UU. aument6
de forma significativa (+26% t/t).

Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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...pero los pedidos del exterior se han debilitado de forma generalizada
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Los pedidos para la exportacion han disminuido durante los tltimos meses, afectados por el
menor dinamismo de la demanda externa. A pesar de que las pruebas de emisiones podrian

haber hecho mella en los pedidos de automoviles, el descenso va mas alla de la volatilidad
habitual del indicador y se ha intensificado durante el verano.

Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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Las ventas minoristas se han ralentizado ligeramente hasta julio, pero
contintian sefialando un gasto de los hogares robusto

Ventas minoristas y confianza del Ventas minoristas y masa salarial
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Las ventas minoristas disminuyeron levemente en julio tras rebotar en 2T18. Méas alla de la
volatilidad, las cifras continlan mostrando un gasto de los hogares elevado, aunque inferior al de

hace un afio. A pesar de la mayor inflacion, la creacion de empleo y el aumento salarial deberia
respaldar un aumento de los ingresos disponibles.

Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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Latendencia ala baja en latasa de desempleo se detuvo durante el
verano, y se mantiene estable en el 8,2%

Tasa de desempleo por pais Cambio en el desempleo anual por
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El mercado laboral se esta recuperando gradualmente en toda la zona euro, aunque persisten
las diferencias entre paises centrales y periféricos. Los indicadores de sentimiento estan

capturando una mayor preocupacion por la situacion del mercado laboral, pero las reformas
pasadas y los fundamentales de la economia deberian seguir estimulado el mercado laboral.

Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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La inflacion general podria haber alcanzado un maximo en julio tras el
repunte de los precios energéticos, pero la subyacente sigue baja
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La inflacién general disminuy6 0,1pp hasta 2% a/a en agosto por la evolucion de los precios del
petroleo y la reciente debilidad del euro. La inflacion subyacente se mantuvo en niveles bajos

(ligeramente por encima del 1%), a pesar de las incipientes sefiales de presiones inflacionistas y
la mejora del mercado laboral.

Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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Los precios de la energia han elevado la tasa de inflacion por encima
del 2%, aunque contintan las diferencias por paises

Inflacion general y subyacente
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Fuente: Fuentes nacionales y BBVA Research
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