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por encima de la media del 3T13, a pesar del moderado deterioro registrado en
noviembre y diciembre, especialmente en el sector servicios. En cambio, los datos
reales, aungue positivos, apuntan a unas perspectivas mas moderadas gue los
indicadores de confianza, 1o que indica que la recuperacion se ha mantenido fuerte
pero que no es probable que gane impulso dado que la demanda interna sigue con
dificultades por el bajo crecimiento de la renta real y por las restricciones del crédito.
La produccion industrial se mantuvo plana en noviembre despues de un ligero
repunte en octubre, lo que dio lugar a un incremento mMas moderado en estos dos
meses con respecto al 3T13 (0,4%, después de un 0,6% t/t en ese trimestre),
mientras que la media de las ventas minoristas de octubre y noviembre se incremento
un deébil 0,3% t/t con respecto al 3T13 (1,6% t/t), a pesar del marcado repunte
registrado en noviembre. Por Ultimo, es probable que las exportaciones vuelvan a
caer a finales de 2013, pero a un ritmo mas moderado que en el 3T13 vy, en
combinacion con una moderada caida de las importaciones, podria resultar finalmente
en una contribucion de las exportaciones netas menos negativas que en el trimestre
anterior, cuando restaron 1,2pp al crecimiento.

o La tasa de desempleo esta cerca del umbral establecido por el Bdl,
pero las cifras mensuales presentan una historia menos optimista
La tasa de desempleo de la OIT cayd mas de lo esperado, hasta situarse en el
7.,1% en los tres meses hasta noviembre (consenso: 7,3%), de modo que
continua el sorprendente comportamiento del mercado de trabajo en los ultimos
meses e indica que el umbral del 7% establecido en el “forward guidance” del Bdl
podria alcanzarse mucho antes de lo que el banco habia previsto (en el 3T15). No
obstante, si se observan las cifras mensuales de la Encuesta de Poblacion Activa
(no la media trimestral suavizada), la tasa de desempleo aumentd 0,3 pp, hasta
situarse en el 7,4% en noviembre, lo que apunta a unas perspectivas menos
optimistas que serfan coherentes con una reduccion mas paulatina de la tasa de
desempleo en los proximos meses.
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e EI Comité de Politica Monetaria hizo todos los esfuerzos posibles por
frenar el mensaje ortodoxo de los datos de actividad
Las actas de enero del Comité de Politica Monetaria se centraron de nuevo en destacar
gue el umbral del 7% en la tasa de desempleo no desencadenara necesariamente una
decision de politica monetaria. De hecho, el Comité parece pensar que el marco de
comunicacion del Banco funciona, y destaca los resultados de un sondeo de Reuters
que muestra un incremento del retardo entre la fecha esperada en la que el desempleo
alcanza el 7% v la primera subida de los tipos.

Ma3s interesantes fueron los comentarios del Comité de Politica Monetaria sobre la
‘decepcionante” 'y ‘sorprendente falta de mejora ciclica importante de la
productividad durante la recuperacion” derivada de una evolucion del mercado de
trabajo mejor de lo esperado, lo gue indica que los ‘cambios en la composicion del
desempleo (la tasa a largo plazo también ha bajado) apuntan a que el despempleo
de equilibrio podria ser mds bajo de que se pensaba anteriormente”, 10 que muestra
que el Comité de Politica Monetaria no necesariamente ve presiones alcistas sobre
los precios. Esto fue coherente con la debilidad del crecimiento de los salarios; el
Comité de Politica Monetaria dice que indica una mayor evidencia de ‘la continuada
existencia de capacidad ociosa en el mercado de trabajo”.

e La inflacién se mantuvo en el 2% en diciembre, un poco por debajo de
las previsiones del Bdl
La inflacion se desacelerd considerablemente en el 4T13, especialmente en octubre
(2,2% a/a después de un 2,7% a/a en septiembre), hasta situarse en el 2% a/a en
diciembre después de haber oscilado en torno al 2,7% a/a en los trimestres
anteriores. El factor que subyace a esta importante moderacion de la inflacion es
principalmente el menor crecimiento de los precios de los servicios a o largo del ano
(lo que explica una moderacion de alrededor -0,6pp), pero también influye la caida de
la inflacion de la energia a finales del afio (que explica el descenso de -0,2pp). Esta
moderacion de la inflacion fue un poco mayor de lo anticipado, mientras gue la
fortaleza de la libra, combinada con el menor precio de las materias primas asi como
con la falta de inflacion en los salarios indica que en 2014 la inflacion seguira
oscilando ligeramente por debajo del objetivo del Bdl (1,9% a/a).

e Veremos tipos de interés en el 0,50% a lo largo de 2014, aunque es
posible que aumenten antes del 3T15, tal como asumimos en nuestras
previsiones
Hay varias razones que nos empujan a ser cautos y a no pensar que el primer
movimiento alcista de los tipos se produzca en breve. En primer lugar, aungue en
las actas de enero del Bdl se destacd que el impulso econdmico podria ser mas
fuerte de lo que el Banco habia previsto para finales de 2013 y comienzos de este
afo (aproximadamente un crecimiento del PIB del 1% t/t), creemos que el ritmo
de recuperacion, aungue robusto, perdera algo de fuerza en los proximos
trimestres ya gue se ira desvaneciendo el apoyo del gasto publico y el proceso de
reposicion de existencias ya observado podria ser temporal. De hecho, el nivel del
PIB en el 3T13 todavia se mantuvo aproximadamente un 2% por debajo del nivel
anterior a la crisis (1T08).
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En segundo lugar, los datos mensuales de la encuesta de poblacion activa apuntan a
una lenta reduccion de la tasa de desempleo en los proximos meses. Ademas, el
Comité de Politica Monetaria podria terminar bajando el umbral de la tasa de desempleo
establecido en su marco de forward guidance para retrasar un posible movimiento
alcista de los tipos este afio si de verdad cree que la NAIRU esta por debajo de lo que se
anticipaba anteriormente. La ventaja de bajar el umbral deberia ser una implementacion
mas eficaz del forward guidance del Bdl; sin embargo, también introduciria confusion en
el propio concepto del forward guidance. En general, creemos que no es probable una
inminente reduccion del umbral, a menos que los mercados den por descontado un
temprano movimiento alcista de 1os tipos en 10s proximos meses.

En tercer lugar, es probable que la prevision de inflacion se revise a la baja en el
proximo informe sobre inflacion, de forma que estara por debajo del objetivo del Bdl en
2014. Esto, junto con la falta de presiones sobre los precios podria apoyar una politica
monetaria mas acomodaticia, mas aun en el contexto de la consolidacion fiscal actual.

Por ultimo, es probable que antes de empezar el ciclo de ajuste en los tipos del Banco,
el Bdl comience por retirar el programa de compra de activos.

Aun asi, teniendo en cuenta los datos mas recientes, vemos una clara tendencia
de gue el ciclo de ajuste comenzara antes del 3T15, tal como incorporamos en
nuestras previsiones.
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Actividad econdmica: continua el sdlido crecimiento del PIB, por lo que la tasa de desempleo
se reduce mas rapido de lo previsto
Es probable que el crecimiento del PIB se haya mantenido fuerte y estable a finales de 2013, aunque la demanda interna podria enfrentarse a

dificultades en los proximos trimestres. A pesar de que la caida de la tasa de desempleo ha sido mas rapida en los tres meses anteriores a
noviembre, las cifras no suavizadas apuntan a una mejora mas lenta en los proximos meses.

PIB (% t/t) y aportacion por componentes (pp) Confianza del indice de gerentes de compras por sectores
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Inflacién: las presiones sobre los precios siguen contenidas

Importante reduccion de la inflacion en el 4T13, para permanecer en el 2% en diciembre, gracias a los servicios, mientras que la fortaleza de la
libra esterlina y los precios mas bajos de las materias primas tambien hacen bajar la inflacion.

Tasa de inflacion, general y subyacente (%, a/a) Inflacién de los precios al consumo. Promedio trimestral (% a/a)
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* Fuente: ONS, Markit y 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 verificacion 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 histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una
evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento estd sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico 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 ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas que este
documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza,
por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



