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Eurozona | El PIB sigue ralentizandose, pero la
incertidumbre podria hacer estragos

a El crecimiento del PIB podria crecer en torno a un 0,4% t/t en 4T18 a medida
gue los factores puntuales disminuyan, pero la menor demanda mundial y la
elevada incertidumbre también estan afectando a la actividad.

a Los datos reales mejoraron en octubre deteniendo las sefiales
previas de una desaceleracion marcada, apoyada por la fortaleza de los
factores internos. La mejora de las ventas minoristas esta impulsada por una
menor inflacion y unos salarios mayores, mientras que la fuerte recuperacion -
de la produccion de bienes de equipo sugiere que el crecimiento de la inversion deberia continuar en los
préoximos trimestres. Por otra parte, las exportaciones volvieron a subir en octubre para mantener la
tendencia alcista en lo que va de afo, pero sin apoyar la actividad como en los dos ultimos afios.

a Un nuevo empeoramiento de la confianza se ha extendido al sector de los servicios, ya que una
incertidumbre elevada y prolongada podria pesar sobre el gasto, aunque la caida de los PMI en diciembre
se ha visto exacerbada por las protestas en Francia y la demanda de automdviles sigue siendo débil. Esto
contrasta con un indicador compuesto ampliamente estable en Alemania y la mejora de la confianza en
Espafa, pero signos mas preocupantes se derivan de la debilidad de Italia.

a Mas alla de la reciente volatilidad, la recuperacion de la Eurozona parece perder impulso gradualmente, lo
gue pone un ligero sesgo a la baja a nuestra previsién de crecimiento del 2% en 2018 y del 1,7% en 2019.

a La fuerte caida del Brent hara que la inflacién descienda en los proximos meses claramente por debajo del
objetivo del BCE a principios del proximo afio, mientras que es probable que la inflacién subyacente tienda
al alza de forma muy gradual.

a E|BCE pone fin a la compra de activos este mes, pero sigue siendo cauteloso con respecto al futuro.
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Ralentizacion mayor de lo previsto en el 3T18, impulsada por efectos
puntuales en Alemaniay tambiéen por la contraccion del PIB italiano

Cambios regulatorios en el sector automovilistico hacen caer la produccidon especialmente en
Alemania pero también por la menor demanda global. Rebote Franciay estabilidad en Espafia

PIB, contribucion por componentes
(%t/t, pp)
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Crecimiento del PIB en torno al 0,4% en el 4T18, volviendo al ritmo
moderado anterior

Aunque los factores temporales estan desapareciendo, hay factores mas permanentes (demanda
global y confianza) que impiden el rebote. Los disturbios en Francia podrian influir al crecimiento.
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Empeoramiento de la confianza que alcanza a los servicios, por una
incertidumbre elevada y prolongada que podria afectar al gasto

Los PMIs mantuvieron su tendencia a la baja en diciembre, debido principalmente a la fuerte caida de
la confianza de los servicios, mientras que el deterioro manufacturero parece frenarse.
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Descienden los PMIs en diciembre exacerbados por los disturbios
franceses y una demanda de automaoviles aun deébil

La fuerte caida de los PMI franceses contrasta con un indicador compuesto estable en Alemaniay la
mejora de la confianza en Espafia. Lo mas preocupantes es la debilidad de Italia.
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Crece la produccion industrial, apoyada en la mayor creacion de
bienes de capital, en octubre y compensa asi las caidas anteriores

La fuerte produccién bienes de consumo y el crecimiento de intermedios y duraderos sefialan una
recuperacion en los préximos trimestres, en medio de una disminucién de la capacidad ociosa.
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Suben las exportaciones en octubre manteniendo la tendencia
positiva del afio, aunque sin apoyar la actividad como antes

Es probable que las exportaciones netas vuelvan a lastrar el crecimiento en los préximos trimestres
debido a un mayor aumento de las importaciones respaldado por la fortaleza de la demanda interna.
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Latasa de desempleo se mantuvo practicamente sin cambios en
octubre

A pesar de las diferencias significativas entre paises, el endurecimiento del mercado de trabajo
deberia dar lugar a presiones salariales al alza en los proximos trimestres.

Tasa de desempleo por pais Cambio en el desempleo anual por género y edad
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Disminucion de la inflacion general impulsada por los menores
precios del petroleo y la subyacente estable en bajos niveles

La fuerte caida del Brent hara que la inflacion descienda por debajo del objetivo del BCE a principios
del préximo afio, mientras que es probable que la inflacién subyacente tienda al alza gradualmente.

Inflacién y contribucidon por componentes
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El comercio minorista aumento en octubre para frenar la acusada
desaceleracion de los ultimos trimestres

La menor inflacién y mayores salarios seguirdn apoyando el gasto doméstico, aunque probablemente
a un ritmo méas moderado debido al empeoramiento de la confianza de los consumidores
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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 verificacién 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 historica de las variables econdémicas (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 econémico 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 ningiin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningln 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién 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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