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Global | Menor crecimiento global en 2019, pero estable tras las
medidas de politica econdmica

a El crecimiento del PIB mundial se mantuvo débil en el 4T18 afectado por la desaceleracion mayor de
lo esperada en EEUU y la debilidad persistente en China y Eurozona. Para el 1T19, nuestro modelo
BBVA-GAIN muestra un ligero repunte en el crecimiento global hasta el 0,8% t/t (0,7% en 4T18).

a Revisamos a la baja la prevision de crecimiento global para 2019 del 3,5% al 3,4%, por la persistencia
de factores idiosincraticos, particularmente en la Eurozona, y la incertidumbre generada principalmente
por el proteccionismo comercial y el Brexit.

a Sino se produce ningun evento disruptivo, el mantenimiento de una politica monetaria mas
acomodaticia por parte de la Fed y del BCE junto con las medidas expansivas en China permitiran el
aterrizaje suave del crecimiento global. Por eso mantenemos un crecimiento del 3,4% en 2020.

a En EEUU, el crecimiento seguira perdiendo fuerza mientras desaparecen los estimulos fiscales y los
riesgos externos. Mantenemos nuestra prevision de crecimiento en un 2,5% y 2% para 2019 y 2020.

= Enla Eurozona, el debil impulso persiste a principios de 2019, ya que el empeoramiento de los
factores globales y la prolongacion de algunos idiosincraticos pesan sobre los pedidos externos y el
sector industrial, aunque hay signos de estabilizacion. Bajamos el crecimiento del PIB previsto para
2019 al 1%, pero mejora al 1,3% en 2020, gracias a la fortaleza de la demanda interna.

a En China, esperamos que la economia se modere gradualmente y mantenemos nuestra prevision de
crecimiento del 6% en 2019, dadas las perspectivas crecientes de un acuerdo comercial con los
EE.UU. y del estimulo debido a los recortes de impuestos y la relajacion monetaria.

m Losriesgos para el crecimiento mundial se derivan de una posible mayor desaceleracion en China o
en EE.UU., una nueva ola de medidas proteccionistas y un Brexit desordenado.
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El crecimiento mundial continud siendo débil en 4T18: la
desaceleracion en EE.UU. compenso larecuperacion en Indiay Japdon
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Mientras que en 4T18 se observo una desaceleracion, el modelo GAIN
y las confianzas apuntan a una ligerarecuperacion en 1T19

El crecimiento mundial se ha ralentizado debido a la moderacion estructural de China, la elevada

incertidumbre en Europa, el proteccionismo comercial y la desaceleracion ciclica en EEUU. Es posible una
recuperacion, pero el crecimiento serd mas moderado que en afios anteriores.

Crecimiento del PIB mundial Crecimiento del PIB mundial
Prevision basada en BBVA-GAIN (%, t/t) Variacién en prevision (%, t/t)
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A nivel mundial, la produccidn industrial se ha recuperado, gracias al
mejor desempeno en los paises emergentes

La produccién industrial podria haber tocado fondo en los paises desarrollados, pero aun no se esta
recuperando. En los paises emergentes, el crecimiento se ha ralentizado, pero sigue siendo positivo.

Produccion industrial mundial Produccién industrial mundial
(%, m/m)

(% m/m, media movil 6 meses)
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Crecimiento produccion industrial relativamente robusto en EE.UU.,
débil en Chinay sigue contrayéndose en la Eurozonay LATAM

El impacto negativo de las nuevas regulaciones sobre las normas de emisiones de los automoviles en
la produccion industrial en Europa ha sido mayor de lo esperado.

Produccidn industrial: regiones seleccionadas
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Los PMI manufactureros de la mayoria de las economias desarrolladas
continuan su tendencia a la baja

Principalmente por la desaceleracion de la demanda mundial y se refleja en la tendencia a la baja en la
mayoria de las economias desarrolladas. Sin embargo, las economias emergentes se recuperan,
lideradas por China.

PMI manufacturero mundial.
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El PMI manufacturero en China volvio a terreno expansivo en marzo,
mientras que la actividad continu6 contrayendose en la Eurozona

El PMI manufacturero de la EZ en marzo se mantuvo en territorio negativo, lo que indica una contraccion de
la actividad, mientras que China logro volver a territorio de expansion.

PMI manufacturero: regiones seleccionadas
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Los PMIs de servicios de marzo cayeron en las economias
desarrolladas pero se recuperaron en las economias emergentes

Los PMI de los servicios siguen estando muy por encima de los manufactureros y dentro de un
territorio expansivo, lo que refleja la resistencia de los servicios.

PMI Servicios mundial.
(Nivelz 50)
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Los PMIs de servicios repuntan en China, mejoraron aun mas en la
Eurozona pero disminuyeron en EE.UU.

La actividad del sector servicios sigue resistiendo en la mayoria de las economias por la fortaleza de la
demanda interna, con notables repuntes en Chinay los Eagles en marzo. La Eurozona ha
experimentado una mejora constante.

PMI de Servicios: regiones seleccionadas
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Fuente: BBVA Research y Markit Economics



BBVA Research - Observatorio Econémico | Abril 2019

La mejora en el crecimiento de las ventas minoristas mundiales en los
dos primeros meses de 2019 ha sido liderada por los emergentes

La demanda interna sigue resistiendo a pesar de la mayor desaceleracion del crecimiento mundial.

Ventas minoristas mundiales

Ventas minoristas mundiales
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(%, media movil 6 meses)
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El crecimiento de las exportaciones repuntd en enero, pero se debilito
en febrero. Los primeros datos sugieren algo de respiro en marzo

La desaceleracion de la economia china ha frenado el crecimiento del comercio mundial en los Ultimos meses.
EE.UU. y China se estan acercando a la firma de un acuerdo comercial, lo que, de ser asi, aliviaria las
perspectivas comerciales pesimistas.

Exportaciones mundiales de bienes Exportaciones mundiales de bienes
(%, crecimiento m/m, precios constantes) (indice a precios constantes, enero-12=100)
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Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) hace un agregado mundial
con 28 mercados desarrollados y 60 emergentes que comprenden en su total un
97% del comercio internacional

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Las tasas de inflacion general y subyacente tienden a converger tras
la reciente desaceleracidon de los precios del petréleo

El precio del petréleo ha determinado los ultimos datos de inflacion en todo el mundo

Inflacion global y subyacente: regiones seleccionadas
(%, a/a)
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Revision ala baja del crecimiento global para 2019
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La moderacion del crecimiento ha provocado un giro de la politica
monetariaen EE. UU. y en la Eurozona, y nuevos estimulos en China

Fed BCE China Latam y otros

a Pausalargaen la & Retraso en la a Estimulo monetario emergentes
subida de tipos, pero normalizacion adicional: mas
podria haber una monetaria recortes de tipos & Margen para una
subida a final de afio _ _ en 2019 politica monetaria
a Tipos bajos mas laxa
a Lanormalizacién por méas tiempo a Aumento del déficit
(reduccién) del y mas liquidez publico hasta el 2,8%
balance acabara en 2019
antes de los previsto _
(septiembre 2019) a Recorte de impuestos

(2% del PIB)
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Proteccionismo: se retrasa el acuerdo entre EE. UU. y China, mientras
la UE empieza a ganar protagonismo como foco de las tensiones

. “An
AA Las negociaciones EE. UU. amenaza «g%=
siguen su curso, por con mayores
lo que un acuerdo en argnceles alos
2T19 es probable vehiculos de la UE

La UE endurece el tono contra

C h | na China, vista como “competidor Uni(’)n Europea

econémico” y “rival sistémico”




BBVA Research - Observatorio Econdémico | Abril 2019

La accion de los bancos centrales y la ausencia de “accidentes”
permitirian una suave moderacion del crecimiento global

Mas seiales de o Nuevas politicas
desaceleracion global de estimulo

Supuesto base sobre la evolucién del entorno mundial: sin “accidentes”

S | s~

01 02

Proteccionismo: Brexit:

acuerdo China-EE.UU. mayor incertidumbre, volatilidad acotada moderacién de los
sigue siendo probable, a durante mas tiempo por la accién de precios tras

pesar del retraso los bancos centrales el repunte reciente

El crecimiento global se suaviza gradualmente
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EE. UU.: moderacion ciclica del crecimiento y una Fed mas paciente

EE. UU.: crecimiento del PIB
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La actividad ir4 perdiendo dinamismo
progresivamente y convergera a
tasas potenciales

No hay cambios en las previsiones
de crecimiento (el sesgo es bajista)
y el riesgo de recesion sigue
siendo elevado

Se espera que la inflacion se mantenga
por debajo del 2% en 2019

Pausa larga en la subida de los tipos,
pero esperamos una subida para finales
de ano.

La normalizacion (reduccion) del
balance general terminara antes de lo
esperado (Sep-19)
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China: un acuerdo comercial con EE. UU. y politicas moderadamente
mas expansivas permitiran un aterrizaje suave de la economia

China: crecimiento del PIB
(% a/a)
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La meta de crecimiento para 2019
se redujo a un rango entre el 6,0%
y 6,5%

Una brusca desaceleracion de
la actividad econdmica continla siendo un
riesgo importante

Estimulo monetario: recortes de
los tipos de referencia y de los
requerimientos de reserva bancarios

Estimulo fiscal: recorte de impuestos,
centrados en el IVA, de 2% del PIB

Proyeccion de inflacién a la baja ajustada
al 2,2% en 2019

» El tipo de cambio entre el RMB y el USD

se mantendra en torno a 6,7 después de
que los EE.UU. y China alcancen algun
tipo de acuerdo en las conversaciones
comerciales.
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Eurozona: la debilidad continta y se refleja en un menor dinamismo de
la actividad en 2019, que se recuperaria en 2020

Eurozona: crecimiento del PIB
(%, a/a)
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1,3

2020

Revision a la baja de
las previsiones de crecimiento

Los cambios en las expectativas se
centran en las exportaciones y en la
inversion, dada la menor demanda
externay la persistente incertidumbre

Se espera que el euro se aprecie
a partir de mediados de 2019,
pero a un ritmo mas lento que

el previsto anteriormente

Retraso en el ciclo de subida de tipos:
primera subida de la tarifa de depdsito
(+10bps) en junio de 2020 y primera
subida de la tarifa de referencia (+25bps)
en diciembre de 2020.
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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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