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Zona Euro | El crecimiento se aceler6 en el 1T19, pero latendencia
se modera en medio del aumento de los riesgos

especialmente en Italia y Alemania,
probablemente debido a la disminucion de los efectos puntuales de los trimestres anteriores y al efecto
positivo de la suavidad del invierno. Mas alla de la volatilidad, hay signos de una debilidad mas prolongada
en el sector industrial vinculada a factores estructurales (autos) y a la desaceleracionglobal de demanda.

mientras que el apoyo de la balanza comercial deberia ser pequefio, con diferencias entre paises
del animo de los consumidores y la mejora del
mercado laboral. La mejoria del comercio intra-UE compenso la disminucién de las exportaciones a Asia,

pero a niveles inferiores a los del 1T19
La mayor incertidumbre también afecta a servicios.

a alrededor
de 0.3% de QoQ en el 2T19. Esto, combinado con una sorpresa positiva en el 1T19, podria llevar a un
ligero sesgo al alza de nuestra prevision de crecimiento del 1% en 2019, pero seguimos siendo cautelosos
debido a lo negativo de los indicadores principalesy a las amenazas comerciales.

por lo que el BCE seguira siendo muy cautelosoy debatiendo nuevas medidas si fuera necesario.

El riesgo de
es cada vez mayor no solo
con China sino también con la UE.



BBVA Research — Observatorio Econémico Eurozona | Mayo de 2019 /3

El crecimiento del PIB sorprendié al alzaen el 1T19,ganando impulso entoda
la Eurozona...

El mayor crecimiento estuvo respaldado por la demanda interna, tanto del consumo privado como de la
inversion. Mientras que las exportaciones netas lastraron la actividad, excepto en Alemania.

PIB y contribucién alos gastos por pais
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... pero el impulso econdmico parecetender aun ritmo mas moderado

Nuestro modelo MICA-BBVA proyecta que el PIB se reducira hasta alrededor del 0,3%t/t en el 2T19. Un
desempeiio mejor de lo esperado en la 1S19 pondria un sesgo al alza a nuestro pronostico del 1% en 2019,
pero seguimos siendo cautelosos por el mal desempefio macro y la incertidumbre sobre el comercio

PIB, contribucion por componentes PIB y previsiones MICA
(%, t/t) (%, t/t)
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Las ventas minoristasen el 1T19y laresilienciade laconfianzadel consumidor
sugieren quelademandainternaseguira siendo el catalizador del crecimiento

Las ventas al por menor crecieron de forma constante en un 0,7% durante el ultimo afio, apoyadas por la
mejora del mercado laboraly la baja inflacion. Sin embargo, a pesar de la resistencia del estado de animo
de los consumidores, es poco probable que el consumo privado adquiera un nuevo impulso en el futuro.

Ventas minoristasy confianzadel consumidor Ventas minoristasy masasalarial
(% t/t, nivel) (Yoala, p.p.)
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A pesar de ladesaceleracion delaactividad, el crecimiento del empleo dio
lugaraun descenso delatasade desempleo hastael 7,7%en marzo.

El desempleo en la Eurozona se reduce en 0,1 puntos porcentuales, debido principalmente a un mejor
rendimiento de Italia y (en menor medida) de Espaiia.

Tasade desempleo por pais
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Las exportaciones volvieron a crecer en marzo y han mantenido un ritmo
estable desde mediados de 2018

Las exportaciones a otros paises de la UE compensan la moderacion de las exportaciones a Chinay la

caida de las ventas a otros paises asiaticos. Existe una creciente preocupacion sobre la guerra comercial y,
por lo tanto, sobre la demanda de Asia.

Balanzacomercial Exportaciones por destino
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Latendenciaalabajadelaproduccionindustrial parece haberse detenido....

Mas alla de la volatilidad, la produccionindustrial se incrementé en el 1T19 después de caeren la 2518,

impulsada por el repunte de los bienes de capital y los bienes duraderos. Esto sugiere que la inversion
podria seguir aumentando en los préximos trimestres.

Produccionindustrial
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... pero la confianza manufacturerasugiere que ladebilidad del sector
persistira, posiblemente extendiéndose alos servicios

Las encuestas de la CE y los PMIs sugieren que el descenso de la confianza en manufacturas podria haber
tocado fondo, mientras que la mayor incertidumbre afectatambién a las expectativas en los servicios.
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Lainflacidon subyacente aumento en abril impulsadapor el efecto de Semana
Santaen los precios delos servicios, pero se mantendra en niveles bajos

Mas alla de la volatilidad, es probable que la inflacion subyacente se mantenga en niveles muy bajos,
mientras que la inflacion general estara determinada por los precios de la energia. Ademas, las expectativas
de inflacion siguen bajando pese a la subida de los precios del petrdleo.
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Aviso legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opinionesy estimacionesreferidasa la fecha del mismo, de
elaboracién propia o procedenteso basadasen fuentesque consideramosfiables, pero que no han sido verificadasde forma independiente por BBVA. BBVA, portanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimacionesdel presente documento puedenhabersido realizadasempleando metodologiasgeneralmente aceptadasy se debeén considerar como previsioneso proyecciones. La
evolucidnhistérica de lasvariablesecon6micas (positiva o negativa) no garantiza unaevolucién equivalente en el futuro.

El contenidode este documento esté sujeto a cambiossin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémicoo lasfuctuacionesdel mercado. BBVAno asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esoscambios.

BBVA no asume responsabilidadalgunapor cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documerto o de su contenido.

Ni el presente documento nisu contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtenerinterésalguno en activoso instrumentosfinancieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de cualquiertipo.

Especialmente en lo que se refiere alainversién en activosfinancierosque pudieran estar relacionadoscon lasvariablesemn6émicasque este documento puede desarrollar, loslectores
deben ser conscientesde que en ningln caso deben tomar este documento como base paratomarsusdecisionesde inversién y quelaspersonas o entidadesque potencialmente les
puedan ofrecer productosde inversion seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda la informacion que necesiten paraesta toma de decision.

El contenidodel presente documento esté protegido porla legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibidasu reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion
publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o utilizaciénde cualquier naturaleza, por cualquier medioo procedimiento, salvo en loscasos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.

@OSO



