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Global: Continta el aterrizaje suave, con diferencias entre las tres
grandes economias

Nuestro modelo BBVA-GAIN continda su tendencia gradual a la baja y
apunta a un crecimiento trimestral de alrededor del 0,9% en 4T, tras las
decepcionantes cifras de 3T18. [

Datos de actividad mixtos en septiembre con mayores diferencias entre regiones: EE.UU.
sigue mejorando, pero el crecimiento en China y la Eurozona se modera. La debilidad de la
produccion industrial y las ventas minoristas apuntan a una expansion mas moderada del
sector manufacturero, mientras que el consumo privado pierde algo de impulso en 2S18.

El comercio mundial ha mejorado desde mitad de afio impulsado por las fuertes
exportaciones de China y los emergentes de Asia, lo que refleja en parte un adelanto
preventivo de los intercambios ante la posibilidad de mayores aranceles a principios del afio
gue viene. Los datos de comercio son peores en el resto de las zonas.

Los datos de confianza en octubre siguieron bajando, principalmente en el sector
manufacturero, la Eurozona y China, pero contintan en territorio expansivo. A pesar de las
politicas de apoyo generalizadas y la solidez de la demanda interna, existe una creciente
preocupacion por los efectos negativos de la elevada incertidumbre sobre la actividad.

La inflacién subyacente ha aumentado ligeramente, mientras que la general parece haber
alcanzado el maximo. Recientemente, las menores perspectivas de demanda de petroleo y
el exceso de oferta han dado lugar a un fuerte descenso de los precios del petroleo.
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El crecimiento del PIB mundial se modera en 2518, pero resiste al
aumento de la incertidumbre

Crecimiento del PIB mundial
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El crecimiento del PIB en el 3T18 decepcion6 en algunas regiones (como la Eurozona), pero
superd las expectativas en otras (EE.UU.). El comercio mundial y la solidez del consumo

privado siguen apuntalando la economia, aunque a un ritmo mas lento. Nuestro modelo BBVA-
GAIN sugiere que el crecimiento trimestral en el 4T18 podria rondar el 0,9%.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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El crecimiento del PIB se mantiene estable en EE.UU., pero continda
moderandose en otras regiones en el 2518

Crecimiento del PIB mundial
(%, tasa trimestral anualizada)

Eurozona .
China

EE.UU.

o B N W b
S~ 00O N ©

India

4T16
1717
2717
3T17
A4T17
1T18
2T18

4T16
1T17
2T17
3T17
4T17
1T18
2T18
3T18

4T16
1717
2T17
3T17
4717
1718
#1718
3T18
onv Ao ®b R 3T18

México
5
4
g © © I~ I~ N~ N~ O ©
2 S T R B I T I I |
ESEREEEKR
Latam (arg, chi, col, Per, ven) 1
0
6 _l i
4 EEENEXSS Asia (Jap, Cor, Indonesia)
FFEFFEEFEE
2 < H N M d N M ) 5
0 > Brasil
6 4
-2 3
-4 4 2
© © I~ I~ I~ I~ 0 © 2
R T B B B T B | 1
EEFEFEEFEFE
M o4 N M S HA N 0 0
-2 © N~ N~ N~ N~ 0 0O ™
R B B B B e N
4 FEEFEEEFREE
B < 4 N M S 4 Nm
© © I~ N~ M~ N~ 0
R I B B e B B |
EEFEEFEEFEEE
M < 4 N O < 4 N

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Las débiles cifras de produccién industrial en septiembre confirman un
crecimiento mas moderado, afectado por la creciente incertidumbre

Produccién industrial mundial Produccién industrial mundial
(%, m/m) (% m/m, media mévil 6 meses)
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La produccién industrial sigue afectada por el aumento de las tensiones entre EE.U.U. y China,
el endurecimiento de las barreras al comercio mundial y la menor demanda en algunas de las

principales regiones. La produccién industrial mundial aumenté a un ritmo relativamente estable
del 0,5% t/t en 3T18, después de un crecimiento trimestral medio del 1% en 2017.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La produccion industrial, solida en EE.UU., se recupera ligeramente en
los paises emergentes de Asia en 3T18, y empeora en otras areas

Produccion industrial: regiones seleccionadas
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La produccién industrial sigue creciendo en EE.UU. debido a la floreciente demanda y unas
condiciones de inversion favorables. Sin embargo, ha caido en la EZ debido a las alteraciones

por las nuevas regulaciones de emisiones de automoviles y sigue deteriorandose en China, ya

que el desapalancamiento financiero pasa factura en sectores clave de la economia como la
infraestructura y la inversion en vivienda.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Los PMIs manufactureros caen de nuevo en octubre, pero aumentaron
significativamente en las principales economias asiaticas

PMI manufacturero mundial PMI manufacturero mundial
(Nivel = 50) (Nivel = 50)
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Los PMIs de manufacturas se han debilitado aiun més en octubre como consecuencia de la
creciente preocupacion por el aumento de aranceles, la incertidumbre politica y el aumento de

los precios. Estas cifras apuntan a una perspectiva mas débil al inicio del 4T18, pero aun
permanecen en territorio expansivo en todas las regiones.

Fuente: BBVA Research y Markit Economics
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La fuerte confianza manufacturera en EE.UU. contrasta con el deterioro
en otras areas a pesar de algunas mejoras en China e India

PMI manufacturero: regiones seleccionadas
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Los datos de la confianza manufacturera de octubre muestran una imagen similar a la del mes
pasado, sélo ligeramente mejor en Asia por los mejores resultados de produccion en CHN,

IND y JAP, y mas débil en la EZ (nuevas caidas en los principales paises excepto Espafia).

Fuente: BBVA Research y Markit Economics
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Los PMiIs de servicios se mantuvieron estables en octubre, pero las
diferencias entre regiones aumentan

PMI de servicios mundial PMI de servicios mundial
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El sentimiento del sector servicios sigue sustentado en las decisiones politicas acomodaticias
y la mejora de los mercados laborales. Sin embargo, el crecimiento de los nuevos pedidos

permanece moderado en comparacion con el primer semestre del afio en un entorno de mayor
preocupacion por las tensiones comerciales y la incertidumbre politica.

Fuente: BBVA Research y Markit Economics
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La confianza del sector de los servicios se aceleraen EE.UU. y en las
grandes economias asiaticas, pero decepciona en Europay en China

PMI de servicios: regiones seleccionadas
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El fuerte ritmo de expansion en EE.UU. contrasta con el repunte de algunas de las principales
economias de la Eurozona y China, donde el crecimiento de los nuevos pedidos se estancé por

primera vez desde la crisis financiera y los aranceles estan empezando a afectar a los servicios
de transporte.

Fuente: BBVA Research y Markit Economics
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Las ventas minoristas retroceden en septiembre y compensan las
ganancias previas, apuntando un menor impulso del consumo privado

Ventas minoristas mundiales Ventas minoristas mundiales
(%, m/m) (%, media mévil 6 meses)
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Las ventas al por menor se estancaron en septiembre por primera vez desde el comienzo del
afo tras un muy buen mes de agosto, pero se mantuvieron en niveles solidos apoyados por la

elevada confianza de los consumidores. A pesar de que el consumo privado parece perder

algo de impulso en los ultimos trimestres, seguira respaldando la fortaleza de la demanda
interna.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Las exportaciones siguieron aumentando en 3T18 por las fuertes
ventas de China, pero son mas sombrias en el resto del mundo
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El comercio mundial ha aumentado desde mediados de afio por las fuertes exportaciones chinas
y de los emergentes de Asia. Esto deberia ser transitorio debido al adelanto de intercambios ante
la posibilidad de que los aranceles sean mas elevados en 2019. El comercio mundial podria

moderarse proximamente, ya que es probable que persistan las tensiones comerciales, ademas
del efecto de los mayores aranceles aprobados.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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La inflacion subyacente aumento ligeramente, excepto en Latam,
mientras que la general parece haber alcanzado el maximo

Inflacion global y subyacente: regiones seleccionadas
(%, a/a)
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La inflacién subyacente se recupera de forma generalizada, apoyada por las presiones salariales
al alza, las limitaciones de oferta y el aumento de los costes de los insumos. La inflacién general

podria haber alcanzado el méximo y probablemente empezaré a reflejar la reciente caida de los

precios del petréleo (-20% durante el mes) debido a las revisiones a la baja de la demanda de
petroleo y el aumento de la oferta.

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Reciente volatilidad en los precios del petréleo debido tanto a factores
de oferta como de demanda, con riesgos ala baja a corto plazo

Precio del petréleo — julio a noviembre 2018 Preocupacion por

($ por barril, 2018) una demanda
mas débil OPEP reduce las

90 Entrada en vigor de OPEP decide no previsiones de la
las primeras aumentar la demanda y anticipa
85 sanciones a Iran produccion el exceso de oferta

80
75 o=y __‘
70
65
60
55

50
jul-18 ago-18 sep-18 oct-18 nov-18

e \/\/T| e=Brent

El aumento de la oferta mundial y las exenciones de EE.UU. a los compradores de petréleo irani,
junto con las menores expectativas de demanda han provocado la caida de los precios del

petroleo. Seguimos esperando que los precios del petrleo converjan a su equilibrio a largo
plazo de alrededor de 60 $/barril.

Fuente: BBVA Research y Haver Analytics
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