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Eurozona | Revision a la baja del crecimiento del PIB
por la mayor incertidumbre y el empeoramiento global

El crecimiento de la EZ se ralentiz6 méas de lo esperado en el 2518, situdndose
en torno al 0,2%, ya que el menor apoyo mundial se vio exacerbado por algunos
factores temporales especificos en algunos paises y sectores. Como resultado,
el PIB se desacelero hasta el 1,8% en 2018 desde el 2,5% en 2017.

Los indicadores cuantitativos hasta noviembre fueron mixtos. La produccioén industrial

disminuy6 de nuevo por la pérdida de impulso de los bienes de capital (relacionados

con la inversion), mientras que las exportaciones nominales continuaron recuperandose -
de manera muy gradual y las ventas al por menor crecieron, interrumpiendo la marcada desaceleracion de los
trimestres anteriores.

El empeoramiento de la confianza sigue arraigandose a principios de 2019, no sélo en manufacturas, sino también en
servicios, excepto en Alemania, o que a su vez aumenta la preocupacion por el efecto negativo de la prolongada
incertidumbre sobre el gasto privado. Sin embargo, la confianza de los consumidores parece haberse estabilizado.

Revisamos a la baja las previsiones de crecimiento hasta el 1,4% en 2019 y en 2020, debido principalmente al peor
desempefio en 2518, pero también a la menor demanda mundial, que, junto con la creciente incertidumbre (Brexit,
obstaculos politicos en algunos paises), podria frenar la inversién. Los menores precios del petrdleo y la depreciacion
del euro apoyaran el crecimiento, ademas de la solidez de los factores domésticos y una politica fiscal y monetaria algo
mas acomodaticias.

La fuerte caida del precios del petréleo determinara la inflacién en los proximos meses, claramente por debajo del
objetivo del BCE en 2019-20, pero es probable que la inflacion subyacente aumente de forma muy gradual.

Los riesgos son a la baja, principalmente de caracter politico. El mas inminente es el Brexit, pero también la creciente
polarizacion politica y la falta de progreso en el proceso de integracion en visperas de las elecciones al Parlamento
Europeo. Ademas, no se puede descartar las amenazas de EE.UU. de aumentar los aranceles al sector del automovil.
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Desaceleracion mayor de lo previsto en el 3T18, por efectos
transitorios en Alemaniay por la contraccion del PIB italiano

Los cambios regulatorios en el sector automocion lastraron la produccién especialmente en
Alemania, pero también la menor demanda global. Por el contrario, el crecimiento se acelero6 en
Franciay se estabilizd en Espafia.

PIB, contribucion por componentes
(%t/t, pp)
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El crecimiento se mantiene en el 0,2% t/t en 4T18, por el lastre de las
exportaciones netas y la persistencia de algunos factores transitorios

Algunos factores temporales deberian desaparecer, pero los disturbios en Francia también podrian
haber frenado el crecimiento. Ademas, hay factores mas duraderos, como la menor demanda
mundial, que apuntan a un crecimiento algo mas moderado en los préoximos trimestres.

PIB, contribuciones por componente PIB y previsiones MICA
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La produccidn industrial cayd en noviembre y sugiere que la
recuperacion de lainversion podria perder algo de impulso

La disminucion fue generalizada en todos los bienes, especialmente los de capital y duraderos, lo
gue aumenta las dudas sobre la sostenibilidad de la recuperacion desde mediados de 2018

Produccion Industrial P. Industrial bienes de capital, inversion en
(Nivel, % t/t)
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Recuperacion gradual de las exportaciones, pero la demanda externa
drenara crecimiento por el dinamismo de las importaciones

Mas alla de la volatilidad, las exportaciones han aumentado gradualmente desde 2T18, pero su
contribucion al crecimiento sigue disminuyendo tras el fuerte impulso del afio anterior.

Balanza comercial Exportaciones por destino
(EMm; %PIB) (Yoa/a; pp)
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La tasa de desempleo se mantiene estable en noviembre

A pesar de las diferencias significativas entre paises, el endurecimiento del mercado podria ejercer
cierta presion al alza sobre los salarios en los préximos trimestres.

Tasa de desempleo por pais
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Disminucion de lainflacion por la bajada de los precios del petroleo,
pero la subyacente se mantiene estable en tasas bajas

La fuerte caida de los precios del Brent reducira la inflacién hasta niveles por debajo del objetivo del
BCE, mientras que es probable que la subyacente tienda a aumentar de forma muy gradual.

Inflacion y contribucion por componentes Inflacion subyacente y media recortada
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El comercio minorista aumentd en noviembre, frenando la marcada
desaceleracidon de los ultimos trimestres

La reduccion de la inflacion y el aumento de los salarios apoyaran el gasto de los hogares, aunque
probablemente a un menor ritmo, ya que noviembre refleja en parte el efecto del Black Friday.

Ventas minoristas y confianza del consumidor Ventas minoristas y masa salarial
(%t/t, puntos) (Yoa/a; pp)

@ Ventas minoristas (% t/t)
1,2

—_— Confianza del
consumidor

S8323833355353538332383

8755855385555 55%

C“‘E(‘UC“‘E(‘UC“—E(‘UC“—ECGC 4 M —=H ™M <« M «H ™ «=H ™M™ «H ™ «=H€ ™
. 0, Variacion Salario Real = Empleados

= Ventas minoristas (%t/t) —— Confianza Consumidor ——Masa Salarial Real Ventas minoristas

Fuente: Eurostat y BBVA Research



BBVA Research — Observatorio Econémico| Enero 2019

Continta el empeoramiento de la confianza tanto en manufacturas
COmo en servicios, pero mejora la confianza de los consumidores

La preocupacion por el proteccionismo y la menor demanda mundial, especialmente de China, esta

afectando a la confianza en manufacturas y se esta extendiendo a servicios. Sin embargo, la confianza
de los consumidores parece haberse estabilizado.

PIB y PMI
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En enero, los PMI cayeron en Franciay se recuperaron ligeramente en
Alemania debido a la fuerte expansion del sector servicios

Los datos alemanes reflejan una mayor preocupacion por la demanda mundial de manufacturas y
contrastan con la resistencia de los servicios (por factores internos). Francia parece estar menos

expuesta a los choques externos, pero las protestas estan dificultando la confianza en servicios.
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El BCE sigue con la normalizacion, pero es probable que las
subidas de tipos se retrasen por el aumento de los riesgos

Balance
- a El QE termind en diciembre de 2018
a Mejora del forward guidance sobre la reinversion: continuar mucho mas alla
=1 del inicio de las subidas de los tipos de interés
a Liquidez: es probable que se anuncie otra TLTRO antes de junio de 2019 para
evitar una crisis de liquidez en 2020
Tipos de
: , 0,5%
Interes

a Retraso en la senda de subida de tipos debido a
una perspectiva global menos favorabley a
mayores riesgos

A4
||||I|”

a Primera subida de |la tasa de deposito (+10bps) en
Dic19. Primera subida de tipos de interés (+25bps) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

en Jun20 ' ' ' '
2016 2017 2018 2019 2020
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El crecimiento continuara apoyado en la solidez de la demanda
domestica, mas alla de los factores temporales negativos, pero
aumenta la incertidumbre politicay empeora el entorno global

01 il

Datos peores de lo esperado
en la2S18

En parte debido a factores
puntuales, pero también a
factores mas permanentes
relacionados con la menor
demanda mundial y la

prolongada incertidumbre.

Mejora del mercado de trabajo,

renta disponible de los hogares,

menor capacidad ociosay
condiciones financieras
favorables

02 @

Desaceleracion global algo
mas rapida, pero robusta

El apoyo externo se esta
desvaneciendo, pero nuestro
escenario prevé un aterrizaje
suave de crecimiento global a
medida que el crecimiento de
China se estabilice y disminuya
la incertidumbre geopolitica.

Una politica fiscal ligeramente
expansiva (mayor relajaciéon en
algunos paises), sumada a la
salida muy gradual del BCE (sin
aumentos de los tipos de interés
hasta junio de 2020).

Mayor apoyo a la demanda
interna, mientras que es probable
gue la inflacién subyacente solo
aumente de forma muy gradual
debido al endurecimiento del
mercado de trabajo.

06 2%

Los riesgos se intensifican

La posibilidad de una guerra
comercial o una mayor
desaceleracion en China'y
IEE.UU. se unen al aumento la
incertidumbre politica en Europa
(Brexit, Italia, estancamiento
politico en la Eurozona).
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La Eurozona tenderad mas rapido hacia el crecimiento potencial a
medida que el apoyo externo se desvanezca

Principales indicadores macroeconémicos
(% ala, % PIB)

2017 2018 (e) 2019 (f) 2020 (f)

2,5 1,8 1,4 1,4 -
PIB Real pero no lo suficiente para
Consumo Privado 1,7 13 15 1,5 compensar
Consumo Publico 1,2 1,0 1,4 1,2 a pesar de la depreciacion del euro
Inversion 2,9 3,3 2,9 2,4
Demanda Domestica (pp) 1,7 1,8 1,7 1,6 podria ayudar a evitar el
. efecto del empeoramiento de la confianza
Exportaciones 5,4 3,0 31 3,0 :
sobre el gasto privado.
Importaciones 4,1 3,1 4,0 3,6 X
a
Demanda externa (pp) 08 01 -0,3 0,2
Cuenta corriente (% PIB) 3,1 2,9 2 235
Saldo presupuestario (%PIB) -1,0 -0,6 -0,9 -0,9 principios de este afo,
HIPC (prom. %a/a) 1,5 1,7 1,6 1,6

predominantemente politicos

Source: BBVA Research
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Alemania: significativa revision a la baja tras el efecto mayor de lo
esperado de los factores transitorios y la menor demanda mundial

Principales indicadores macroeconémicos
(% ala, % PIB)

2017 2018 (e) 2019 (f) 2020 (f)

2,5 1,5 1,3 1,4 "
PIB Real econdémica en el segundo
Consumo Privado 2,0 1.0 14 14 semestre de 2018, lo que llevo al pais a
Consumo Publico 1,6 1,1 1,8 1,5 una fuerte desaceleracion.
Inversion 3,6 4,8 3,4 2,6
Demanda Domestica (pp) 21 1,7 1,8 1,6 (bajo nivel de desempleo,
Exportaciones 53 2,4 2,9 2,7 recuperacion de los salarios, baja
Importaciones 53 3.4 4,5 35 inflacion, politica fiscal ligeramente
expansiva y condiciones de financiacion
Demanda externa (pp) 0,3 0,3 0,5 0,2 P y
favorables).
Cuenta corriente (% PIB) 8,0 7,5 7,1 6,7
Saldo presupuestario (%PI1B) 1,0 1,6 1,2 0,9
HIPC (prom. %a/a) 1,7 1,9 1,7 1,7

sobre el comercio mundial. Se espera que
las exportaciones netas pesen sobre la
actividad durante el horizonte de prevision.

Source: BBVA Research
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Francia: se espera que el estimulo fiscal respalde la demanda interna
y frene la desaceleracion

Principales indicadores macroeconémicos
(% ala, % PIB)

2017 2018 (e) 2019 (f) 2020 (f)

PIB Real 2,3 1,5 1,6 1,5
Consumo Privado 1,2 0.9 1,2 13 desde finales de 2018.
Consumo Publico 1,4 1,0 1,3 1,4
Inversion 4,7 3,0 2,9 285
Demanda Domestica (pp) 2,2 0.9 1.6 1.5 ), junto con una menor
Exportaciones 4,7 2,8 2,8 2,6 inflacién,
Importaciones 4,1 0,9 2,6 2,5 El paquete de medidas de apoyo del
Demanda externa (pp) 0.1 0.6 0.0 0.0 Gobierno podria aumentar
Cuenta corriente (% PIB) -0,6 -0,7 -0,6 -0,6
Saldo presupuestario (%PIB) -2,7 -2,6 -3,2 -2,2 . .
» A pesar de la resistencia de las
HIPC (prom. %a/a) 1.2 21 15 16 exportaciones

gradualmente

Source: BBVA Research
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Italia: bajo crecimiento por el debilitamiento de los fundamentales
domestico y el efecto de la mayor incertidumbre politica

Principales indicadores macroeconémicos
(% ala, % PIB)

2017 2018 (e) 2019 () 2020 (f)

PIB Real 1,6 0,9 0,4 0,9
Consumo Privado -0,1 0,1 0,4 0,5
Consumo Publico 4,4 3.8 1,0 1,6 , apoyado
Iversion 4.4 3.8 10 16 por una menor inf!acién, _mientras que el
mercado de trabajo refleja algunos
Demanda Domestica (pp) 1.3 CL VR 0.9 signos de deterioro.
Exportaciones 6,3 0,8 2 2 El
Importaciones 5,6 1,8 3,0 2,6
Demanda externa (pp) 0,3 -0,3 -0,1 0,1
Cuenta corriente (% PIB) 2,8 2,5 23 2,4 podrian apoyar la
Saldo presupuestario (%PIB) 2,4 -1,9 2,1 2,2 demanda interna a corto plazo

HIPC (prom. %a/a) 1,3 1,2 1,3 1,5

Source: BBVA Research
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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 funcién, 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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