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Crecimiento global mas moderado y heterogéneo, con mayores riesgos
H

a Nuestro modelo BBVA-GAIN apunta a una leve moderacion del crecimiento,
hacia tasas trimestrales del 0,9% t/t en 2518, si bien las diferencias
por regiones se habrian intensificado. La solidez en EE.UU. contrasta con la
moderacién en China y la Eurozona, asi como con los significativos ajustes
en las economias emergentes mas vulnerables. ]

a Los datos de actividad siguen siendo solidos aunque han perdido impulso debido a los efectos
negativos derivados del proteccionismo y las tensiones en los mercados financieros tanto en la
confianza como en la inversion. No obstante, el comercio global ha mejorado y se ha estabilizado
tras la desaceleracion de principios de afo.

A Se revisa a la baja nuestra prevision de crecimiento global una vez que la desaceleracién se
hace mas evidente y menos sincronizada por regiones:

a En EE.UU., el aumento del consumo y la robustez de la inversion siguen apuntalando una
prevision de crecimiento que se mantiene en el 2,8% para 2018-2019.

a También se mantienen nuestras previsiones para la eurozona en el 2,0% para 2018 y el
1,7% para 2019, dadas las condiciones acomodaticias de las politicas fiscal y monetaria,
asi como la solidez de la demanda interna.

a Se revisa al alza la prevision de China en 2018 tras el fuerte desempefio en 1S18 (+0,2pp
hasta 6,5%), aunque continuamos esperando que se ralentice en 2019 hasta el 6%.

a El proteccionismo y la estrategia de salida de la Fed son los riesgos mas relevantes en el
horizonte, mientras que aumenta la incertidumbre politica en Europa (Italia y Brexit).
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El crecimiento mundial continta sélido, pero se modera en 2518

Crecimiento del PIB mundial

Crecimiento del PIB mundial
Prevision basada en BBVA-GAIN (%, t/t)
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El crecimiento continia apoyado en el comercio mundial y el consumo privado, a pesar de la
creciente incertidumbre. Nuestro indicador BBVA-GAIN sugiere que la moderacion del

crecimiento es cada vez mas evidente, esperandose una tasa trimestral del 0,9% en 2S18 desde
1% en 2S18.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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El crecimiento mundial se vuelve mas heterogéneo por regiones

Crecimiento del PIB mundial
(%, tasa trimestral anualizada)
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Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La produccion industrial repunté ligeramente en agosto, aunque no lo
suficiente para compensar las caidas de los meses previos

Produccién industrial mundial Produccién industrial mundial
(%, m/m) (% m/m, media mévil 6 meses)
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La produccion industrial repunté en agosto encabezada por los paises avanzados. La
incertidumbre sigue pesando en la actividad economica y las decisiones de inversion,

especialmente en los mercados emergentes, en un contexto de menor demanda externa y ajuste
global de politica monetaria.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La produccion industrial sigue creciendo en EE.UU. y Asia, pero se
ralentiza en Europa

Produccion industrial: regiones seleccionadas
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La produccion industrial se ha moderado considerablemente en Europa a comienzos del 3T18
debido al enfriamiento de la demanda exterior y una ligera desaceleracion de la demanda interna.

Por el contrario, EE.UU. y algunos exportadores de materias primas en Asia lo estan haciendo
relativamente bien a pesar de las crecientes barreras al comercio.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Los PMIs de manufacturas disminuyen algo mas, pero permanecen
claramente en territorio expansivo

PMI manufacturero mundial PMI manufacturero mundial
(Nivel = 50) (Nivel = 50)
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Las encuestas manufactureras de septiembre han vuelto a descender, reflejando la mayor
incertidumbre causada por el creciente proteccionismo y las tensiones en economias

emergentes. Los nuevos pedidos para exportaciones han caido por debajo del umbral de los
50 puntos. No obstante, las encuestas aun muestran mayores niveles de empleo para dar
respuesta a una produccion creciente y al aumento de los pedidos en cartera.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La confianza manufacturera en EE.UU. permanece sélida pero las
expectativas en China empeoran

PMI manufacturero: regiones seleccionadas
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La confianza del sector manufacturero ha caido significativamente en China a lo largo del afio y
se encuentra ahora en el umbral de los 50 puntos que divide la expansion y contraccion de la

actividad, mostrando que la desaceleracién de la demanda interna comienza lastrar la
produccion manufacturera. En el resto del mundo permanece sdlida, a pesar de registrarse una
cierta ralentizacion en las economias de la zona euro.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Los PMis de servicios se estabilizaron en septiembre y se espera que
el sector apoye el crecimiento en los proximos trimestres

PMI de servicios mundial PMI de servicios mundial
(Nivel = 50) (Nivel = 50)
II ' L . 5399981998999 55558%93
EEEREEEREEEREEESERS
jun-18 jul-18 ago-18 sep-18
EDM EGLOBAL EEM e===Dl\ e=—GLOBAL “===EM

A pesar de esta estabilizacion, los datos de septiembre mostraron una aceleracion de los nuevos
pedidos, una mayor acumulacion de stocks y la mayor creacion de empleo en 13 afios,

anticipando un mayor optimismo de cara a los proximos meses.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La actividad del sector servicios sigue siendo robusta en las
economias avanzadas y mejora en los mercados emergentes

PMI de servicios: regiones seleccionadas
(Nivel = 50)
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La confianza del sector servicios muestra una leve mejora tras los decepcionantes resultados
de los meses anteriores, gracias a una amplia mejora en el mercado laboral y al apoyo fiscal en

muchos paises. Sin embargo, una deuda elevada y los riesgos politicos podrian suponer una
amenaza para una mayor expansion.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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El repunte de las ventas minoristas en agosto podria ser transitoria en
emergentes, pero el consumo privado sigue siendo fuerte

Ventas minoristas mundiales Ventas minoristas mundiales
(%, m/m) (%, media movil 6 meses)
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Las ventas al por menor han mejorado alin mas en agosto, lo que sugiere que la tendencia a la
baja desde principios de afio se ha detenido y que la demanda interna se mantiene en niveles

elevados a pesar de la incertidumbre relacionada con el comercio.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Las exportaciones mundiales siguieron aumentando en los ultimos dos
meses

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 sigue fuerte y los efectos directos de la guerra comercial parece que aun
no se han materializado. Sin embargo, se han producido algunas distorsiones en los flujos

comerciales y en los precios de algunos productos. Organizaciones internacionales advierten
cada vez mas sobre los posibles efectos negativos via confianza e inversion.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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El aumento de los precios de la energia y la depreciacidon de las
monedas siguen presionando al alza la inflacién general

Inflacion global y subyacente: regiones seleccionadas
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Algunas diferencias en la evolucion de la inflacion en agosto por regiones, pero podria seguir
aumentando gradualmente debido a la solidez de la demanda interna y al efecto transmision de

la depreciacion de las monedas en los mercados emergentes. El crecimiento de los salarios y
la creacion de empleo contindan presionando al alza la inflacion subyacente.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Continta lainercia global positiva, aunque se intensifican los riesgos

01 ® 02 o~

Crecimiento global robusto, aunque Normalizacion de la politica

mas moderado y menos sincronizado monetaria en marcha

La fortaleza de la economia La Fed finaliza el ciclo de subidas, Con evidente diferenciacién entre
estadounidense contrasta con la mientras el BCE inicia las subidas paises, los mas vulnerabilidades
moderacién en Chinay en Europa y prepara la retirada de liquidez financieramente afrontaran ajustes

bruscos de sus economias

Al proteccionismo y a la normalizacion de

Impacto adn limitado, pero podria la Fed se une el aumento de las
aumentar si se toman nuevas medidas. tensiones en los paises emergentes, y la
El conflicto entre EE.UU. y resto de mayor incertidumbre en Europa

areas disminuye, de momento
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La politica monetaria sigue normalizandose, con la Fed alcanzando
maximos en 2019 y el BCE iniciando su ciclo de subidas

Continta la reduccion del
balance (450mM de dolares
en 2018)

Fin del QE en Dic’18

Reinversion total al menos hasta
diciembre de 2020

EUROPEAN CENTRAL BANK

Repago de TLTROs a partir de
junio de 2020

Fuente: BBVA Research
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Las tensiones financieras repuntan en los mercados emergentes, pero
de forma menos sincronizada que en episodios anteriores

indice BBVA de tensiones financieras

para economias emergentes
(indice)

Los mercados emergentes se estan viendo
sometidos a mayores tensiones, lo que se
traduce en una depreciacion de sus divisas

Argentinars y en un aumento de su prima de riesgo
4
5 . Hay diferenciacion: las tensiones se han
. . * Turquias concentrado especialmente en las

economias mas vulnerables. No estamos

Brasil e ante una crisis sistémica en emergentes

La adopcién de medidas de politica
econdmica (monetaria y fiscal) estan

5 permitiendo cierta estabilizacion
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Las salidas de flujos de las economias emergentes son persistentes,
pero estamos lejos de un episodio tipico de sudden-stop

Flujos de cartera a economias emergentes
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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EE.UU. y China han anunciado mayores aranceles, aungue con un
efecto estimado en el PIB mundial limitado

Efecto en el crecimiento del PIB de
subidas de aranceles de EE.UU. y de la
respuesta de otros paises (2018-20, pp)

El sobre el crecimiento de las
medidas aprobadas hasta ahora a través
0.0~ p— -
02 * pero
0a . especialmente para China y
las economias emergentes
-0,6 L 4
08 La , a falta de su
aprobacién, reduce la incertidumbre con
-10 . México y Canadéa
1,2
Mundo China EE.UU. Europa En el aumento de
Aprobado, canal confianza/financiero
= Aprobado, canal comercial aunqgue volvera a negociarse a
Tarifas 25% partir de noviembre

¢ Todas las importaciones de China

Subida aranceles aprobada: EE.UU. (25% a acero, 10% a aluminio, 25% a importaciones chinas por valor de 50.000 millones de délares y 10% por valor de
200.000 millones); China (25% a importaciones de EE.UU. por valor de 50.000 millones de délares y 10% a 60.000 millones).
Fuente: BBVA Research
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La revision a la baja del crecimiento en las economias emergentes
explicala moderacion esperada del crecimiento global en 2019

Crecimiento del PIB
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Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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EE.UU.: El aumento del consumo y la solidez de la inversion
respaldan el mayor crecimiento, pero con signos de estabilizacion

EE.UU.: Crecimiento del PIB
(% ala)

2,9 2.8 2,8

2,2

2015 2016 2017 2018 2019

= Actual Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de BEA

La aceleracion en 2T18 de la economia
parece transitoria tras el fuerte impulso del
sector exterior y se espera cierta
moderacion en los préximos trimestres

La inflacién general se esta moderando y
la subyacente se mantiene estable
alrededor del 2%, lo que reduce la
probabilidad de un escenario de alta
inflacion

Los desequilibrios estan aumentando.
Mayor incertidumbre para 2020 ante las
subidas de tipos de la Fed y el
agotamiento del estimulo fiscal
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China: Politicas mas acomodaticias para paliar los vientos en contra

China: Crecimiento del PIB

(% a/a)
6,9 6,9
6,7 65
I I I |
2015 2016 2017 2018 2019

® Actual © Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de CEIC

Revision al alza del crecimiento en 2018
(+0,2pp) por el mejor desempefio en 1S18,
pero signos mas claros de moderacion
hacia adelante

Se estan implementando medidas de
estimulo fiscal y monetario para apoyar el
crecimiento, pero de momento moderadas,

para no empeorar las vulnerabilidades
financieras

El proteccionismo sigue siendo el principal
riesgo, sobre todo si frena el necesario
desapalancamiento o permite una fuerte
depreciacién del tipo de cambio
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Eurozona: La fortaleza de la demanda interna compensa la mayor
incertidumbre y la moderacion de la demanda global

Eurozona: Crecimiento del PIB
(% ala)

2,5

2,0
1,9 1,9

1,7
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Se mantiene la prevision de crecimiento,
pero con un mayor apoyo del consumo
privado y la inversion

La politica monetaria y fiscal siguen
siendo acomodaticias en un contexto de
mayor incertidumbre politica

A pesar del rebote reciente de la inflacion,

la tasa subyacente s6lo aumentara
gradualmente, sobre todo en 2019

Las tensiones comerciales con EE.UU. se
han relajado por ahora, pero puede pesar
sobre la confianza y la inversion

El riesgo politico ha aumentado (ltalia)
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Riesgos globales: El proteccionismo y la salida de la Fed siguen siendo
los mas relevantes, pero aumenta la incertidumbre politica en Europa

o,

Probabilidad en el corto plazo

_

Severidad

Fuente: BBVA Research

Al alza (nuevos aranceles y represalias) con
impacto sobre las politicas domésticas (estabilidad financiera,
reformas)

as contenido a corto plazo pero mayor a
medio plazo (deuda privada continGia en aumento)

EE.UU.

s Salida de la Fed: Subidas de tipos superiores a lo esperado
> Impacto diferencial sobre mercados emergentes

s Proteccionismo: Al alza y concentrado en China

s Recesion econdmica: Baja probabilidad pero al alza

s Sefiales de inestabilidad financiera en algunos activos

EUROZONA

s Riesgo politico: Al alza, liderado por tensiones en Italia y brexit
a2 Proteccionismo: Mas contenido. Foco en el sector automovilistico
» Salida del BCE: Bajo

Las tensiones en economias emergentes pueden amplificar los
impactos de los riesgos globales mencionados

(efectos de “segunda ronda” sobre el crecimiento mundial)
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Previsiones macroeconémicas

Producto Interior Bruto Inflacion
(Media a/a, %) (Media a/a, % )
oct-18 2016 2017 2018 2019 oct.-18 2016 2017 2018 2019
Estados Unidos 1,6 2,2 2,8 2,8 Estados Unidos 1,3 2,1 2,5 2,6
Eurozona 1,9 2,5 2,0 1,7 Eurozona 0,2 1,5 1,7 1,7
Espafa 3,2 3,0 2,6 2,4 Esparia -0,2 2,0 1,8 1,6
Latam * -1,0 1,2 0,9 1,8 Latam * 9,8 6,7 7,0 7,9
Argentina -1,8 2,9 -2,4 -0,3 Argentina 40,4 26,1 88k 40,8
Brasil -3,4 1,0 1,2 2,4 Brasil 8,8 3,5 3,7 4,8
Chile 1,2 1,5 4,3 4,0 Chile 3,8 2,2 2,5 2,7
Colombia 2,0 1,8 2,6 3,3 Colombia 7,5 4,3 3,3 3,1
México 2,6 2,3 1,9 2,0 México 2,8 6,0 4,9 4,1
Perd 4,0 2,5 3,6 3,9 Pert 3,6 2,8 1,3 2,3
Eagles ** 52 54 53 50 Eagles ** 4,4 4,1 5,0 5,6
Turquia 3,2 7,4 3,0 1,0 Turquia 7,8 11,1 16,7 22,5
Asia Emergente 6,7 6,4 6,6 6,2 Asia Emergente 2,8 2,3 3,0 3,3
China 6,7 6,9 6,5 6,0 China 2,0 1,7 2,2 2,5
Mundo 34 3,7 3,7 3,6 Mundo 3,2 3,3 4,0 4,2

(*) Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela. Venezuela queda excluido del agregado de inflacion.
(**) Incluye Bangladesh, Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Filipinas, Rusia, Turquia y Vietnam.

Fuente: BBVA Research y FMI
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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.



