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Observatorio Economico

Eurozona

Crecimiento e inflacion estables a lo largo de la
zona euroen 17114

Los datos de actividad disponibles apuntan a que el crecimiento en el conjunto de la zona
euro, y también en la periferia, se mantiene estable o incluso podria haber aumentado
ligeramente a principios de afio. Ademas, el crecimiento empieza a apoyarse en la
reanimaciéon de la demanda domeéstica, mientras que las exportaciones parecen
continuar avanzando a un ritmo robusto y son determinantes para la recuperaciéon de la
inversion. La inflacién sorprendio al alza en febrero al mantenerse estable en el 0,8% a/a
y, descontando una ligera desaceleracion en marzo por efectos base, el proceso
desinflacionista es probable que se agote en 1T14 para dar paso a una inflacion
relativamente estable en los préximos meses, lo que no quita para que veamos la
inflacion como demasiado baja. Ante este panorama, el BCE continda viendo una
moderada recuperacién con inflacion estable en los préoximos trimestres (en linea con
nuestro escenario), lo que le llevé a mantener el tono de la politica monetaria, sin
medidas no estandar adicionales (ver Observatorio BCE). Los riesgos contintian sesgados
a la baja, en parte por la continua fortaleza del euro derivada de la actuaciéon de la
autoridad monetaria.

Eurozona: la economia podria crecer alrededor del
0,4% t/t v el proceso desinflacionista agotarse

e Los indicadores de confianza volvieron a mejorar en febrero en todos
los sectores
En febrero, el indicador de sentimiento econdomico de la Comision Europea (ESD se
mantuvo practicamente estable tras la significativa mejora que venia registrando desde
mediados de 2013 y permanece por encima de su media historica en 1o que va de ano,
sustentado por la mejores expectativas tanto del sector industrial como de los servicios,
que compensaron el deterioro de la confianza de los consumidores. Asimismo, el PMI
compuesto también mejord nuevamente en febrero, esta vez impulsado por los servicios,
y apunta a gue el deterioro de finales del pasado ano fue transitorio y el indice se
mantiene claramente en terreno expansivo. En definitiva, ambas encuestas sugieren que
la economia de la zona euro podria estar ya creciendo en torno a su crecimiento
potencial, alrededor de 0,4% t/t, en 1T14. Ademas, los subcomponentes de ambos
indicadores sugieren que la mejora de la actividad contintia beneficiandose de los pedidos
exteriores (@ pesar de la fortaleza del euro), mientras que el apoyo de la demanda interna
va ganando terreno.


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/Observatorio_BCE_Mar-2014_maq_tcm346-429648.pdf?ts=1232014
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e Los datos de actividad de enero dan sefales mixtas, mostrando un
panorama algo mas moderado
Los (pocos) datos de actividad disponibles para enero fueron dispares y apuntan hacia
un desempefno economico algo mas moderado gue lo sugerido por las confianzas a
principios de afno. Sorprendid al alza la evolucion de la ventas al por menor, gue
aumentaron significativamente (1,6% m/m, 1% sobre 4T13 tras contraerse un -0,5%
t/D) en linea con la mejora de la confianza de los consumidores en los Ultimos meses,
apoyada por la estabilizacion del mercado de trabajo (tasa de desempleo alrededor del
12% en el ultimo ano) vy la moderacion de la inflacion. Estos datos sugieren que el
consumo de los hogares deberia continuar mostrando cierta resistencia durante 1T14.

Y sorprendid a la baja la ligera caida de la produccion industrial en enero (-0,2% m/m,
0,1% sobre 3T14 tras aumentar un 0,4% t/t), apuntando hacia una cierta moderacion
en el crecimiento de la actividad industrial. Los datos de exportaciones para enero
todavia no estan disponibles, pero las encuestas apuntan a que el fuerte aumento de los
pedidos, también los procedentes del exterior, podria haberse moderado a principios de
afo (el crecimiento mundial sigue siendo fuerte a pesar de una ligera desaceleracion en
febrero - ver Flash BBVA-GAIN -, por lo que es probable que detras de este
comportamiento se encuentre la fortaleza del euro), lo que podria frenar el ritmo de
crecimiento del sector y posiblemente un rebote de la inversion algo mas moderado del
observado a finales de 2013.

e El modelo MICA-BBVA estima un mayor crecimiento en 1714 (+0,4% t/t)
Incorporando los datos disponibles hasta el momento (datos reales todavia limitados a
enero) nuestro modelo de prevision de corto plazo estima un crecimiento de alrededor
del 0,4% t/t en 1T14 (tras 0,3% t/t en 4T13). Aun asi, nos sentimos comodos con
nuestra prevision de crecimiento para el primer trimestre de 0,2% t/t, ya que el relativo
optimismo de los datos de confianza se tiene que ver reflejado todavia en los datos de
actividad, gue aun no han despegado claramente.

o La inflacion se mantuvo estable en febrero, mientras que continuamos
esperando que se interrumpa el proceso de desinflacién en abril
El aumento de la inflacion de servicios y de bienes industriales no energéticos ha
compensado en febrero la caida de los precios de la energia, por lo que la inflacion
general se mantuvo en febrero en 0,8% a/a y la subyacente deberia haber
aumentado ligeramente tras el 1% a/a de enero. No obstante, esperamos que la
inflacion disminuya ligeramente en marzo (alrededor de 0, 1pp) debido al cambio en
el efecto calendario de Semana Santa, aungue en parte compensado por una menor
caida de los precios de la energia. Para los siguientes meses, la inflacion deberia
repuntar en el segundo trimestre en torno a O0,3pp hasta alrededor del 0,9% a/a, y
se mantendra relativamente estable hasta el ultimo trimestre del ano, cuando podria
volver a tasas algo por encima del 1% a/a.
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Por lo tanto, la sorpresa al alza en febrero compensd en parte las sorpresas a la baja
observadas en los meses anteriores, ya que la inflacion subyacente se mantuvo mas
resistente de lo esperado. Esto podria ayudar a disipar los temores acerca de la
intensidad vy la naturaleza del proceso de desinflacion y su posible efecto negativo sobre
las expectativas de evolucion de los precios. Seguimos pensando gque es poco probable
que la desinflacion continle mas alla de marzo, y gue es mas probable un escenario de
bajas vy estable tasas de inflacion en torno al 0,9% a/a, puesto gue la recuperacion de la
demanda interna se va afianzando. Estos son los valores que hemos observado para la
inflacion excluyendo el impacto del aumento de los impuestos sobre los precios desde
el 2T13. No obstante, continuamos viendo riesgos a la baja, especialmente derivados
de la fortaleza del euro, mientras que continuaran las diferencias por paises, con tasas
de inflacion muy bajas en la periferia y moderadas en los paises del centro de Europa.

Alemania: los datos apuntan a un crecimiento solido
Yy mMas equilibrado

e Ventas minoristas y produccion industrial rebotan en enero y los
indicadores de confianza mantienen unas perspectivas optimistas para
los préximos meses
Las ventas minoristas aumentaron notablemente en enero, acordes a la mejora de los
indicadores de confianza de los consumidores, al igual gue la produccion industrial, que
sorprendid al alza, incluso descontando el sector de la construccion, mostrando un
mayor crecimiento a principio de ano (1,1% sobre 4T13 tras 0,6% t/t). Estos datos,
unidos a los indicadores adelantados hasta febrero apuntan a que esta mejora deberia
continuar en los proximos meses, con el consumo privado vy la inversion contribuyendo
positivamente al crecimiento del PIB.

Entre los subcomponentes de los PMIs, destacan los pedidos procedentes del exterior
que, junto con los datos de la balanza comercial hasta enero, indican que las
exportaciones netas seguirian apoyando el crecimiento a principios de ano, aunque
esperamos una contribucion mas moderada (1,Tpp en 4T13) por el mayor dinamismo
de las importaciones.
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Francia: datos reales en linea con un moderado
crecimiento, pero la confianza no despega

e Los indicadores de confianza y los de actividad siguen manteniendo un
comportamiento discrepante a principios de afo
Con los datos de enero, la produccion manufacturera crece timidamente, vy las ventas
minoristas mejoran en 1,2% el dato de la media de 4713, lo que contrasta con el
comportamiento de los indicadores de confianza: los PMIs siguen mostrando sefiales
pesimistas en el comienzo de 2014, mientras gue los indicadores de confianza
empresarial de INSEE, del Banco de Francia y los de la CE, optimistas en 4T13, han
interrumpido su tendencia al alza, sobre todo por la debilidad de los servicios. El peor
comportamiento de los datos de confianza respecto a los reales, asi como su
desacoplamiento, ya se observo en el tramo final del pasado afio, si bien la falta de
confianza (ligada no solo a los datos econdmicos sino también a las medidas de politica
econdmica) podria terminar lastrando la actividad econdmica en los proximos
trimestres, aungue el Banco de Francia estima un ligero crecimiento para el primer
trimestre del afo (0,2% t/b).

ltalia: la recuperacion se consolida a principios de
ano

e Los indices de confianza siguen mejorando en todos sectores y se
empiezan a reflejar en los datos reales
El PMI compuesto ha aumentado casi cinco puntos desde noviembre, gracias a la
mejora de la confianza primero en el sector manufacturero y, ya en febrero, al
crecimiento de los servicios, confirmandose en los datos de actividad: tras diez
trimestres consecutivos de contraccion, la produccion industrial ha vuelto a crecer en
4T13 v la tendencia positiva sigue en enero, manteniéndose un 0,6% por encima de la
media de 3T13; las ventas minoristas, con datos hasta diciembre, siguen mostrando la
debilidad de la demanda interna vy registran la séptima caida intertrimestral consecutiva,
aunque de manear mucho mas moderada. Con todo, se ha confirmado el ligero
crecimiento del PIB en 4T13, impulsado principalmente por la inversion y las
exportaciones, tras el estancamiento observado en el trimestre anterior.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 16 DE ESTE DOCUMENTO www.bbvaresearch.com Paglna 4
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Espana: sesgos al alzaen 1114

e Las exportaciones resisten, al tiempo que la demanda doméstica
privada se anima
De cara al primer trimestre, la mejora de la confianza industrial y de los PMI de
manufacturas en el promedio enero-febrero, junto con el avance del IPI de bienes de
equipo en enero vy la solidez de las exportaciones, podrian estar adelantando un nuevo
crecimiento de la inversion en maguinaria y equipo. Por su parte, en lo gue respecta a
la demanda exterior, los indicadores de expectativas (cartera de exportaciones de la
industria) y gasto (ventas exteriores de bienes y servicios de grandes empresas)
sugieren que la ralentizacion observada en 25713 podria estar empezando a revertir. En
contrapartida, la tendencia positiva de los indicadores vinculados al turismo no residente
parece desacelerarse, tras el fuerte incremento de 2013 (2,6% frente a 2012).

Nuestro modelo MICA-BBVA estima una tasa de variacion del PIB en el entorno del
0.4% t/t. La mejora de la actividad y del empleo (la afiliacion a la Seguridad Social ha
encadenado seis meses consecutivos de aumentos (CVEC) hasta febrero) se sustenta en
la disminucion de las tensiones financieras, en un menor esfuerzo fiscal, en la solidez
del sector exterior y el impacto positivo de algunas reformas. Dichos factores contintian
incidiendo positivamente en la mejora de la demanda doméstica (principalmente, la
privada) y justifican que la recuperacion se consolide a lo largo del bienio 2014-2015. Si
bien el escenario previsto para 2014 (0,9%) se mantiene relativamente sin cambios
desde hace un ano, los datos indican que se esta experimentando una recuperacion de
la demanda doméstica y del empleo algo mas robusta que la esperada entonces. En
consecuencia y, por primera vez desde el comienzo de la crisis, existen sesgos al alza
sobre las previsiones de crecimiento (ver Observatorio Econdmico Esparia).
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Eurozona

Contabilidad nacional: crecimiento de 0,3% t/t en 4T13

El crecimiento se apoyd en las exportaciones y en la inversion. Nuestro modelo MICA-BBVA prevé un crecimiento del 0,4% t/t en 1T14,
sesgando al alza nuestro escenario.

Grafico 1
PIB (% t/t) y contribucion por componentes (pp)*

Gréfico 2
Crecimiento del PIB (% t/t) y prevision del MICA-BBVA*
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Confianza: el crecimiento podria ganar algo de impulso en 1T14

El indice de confianza ESI sigue mejorando en todos los sectores en febrero y los PMIs mantienen su ritmo de expansion, superior a las
expectativas. Estos datos confirman que la recuperacion de la eurozona podria estar tomando impulso, siendo siempre liderada por Alemania.

Gréfico 3 Gréfico 4
PMIs y crecimiento del PIB (% t/t)* Confianza (ESI) y crecimiento del PIB (% a/a) **
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Actividad: las ventas minoristas vuelven a aumentar en enero, pero la industria se estanca

Las ventas minoristas, tras cerrar 4T13 con una contraccion del -0,5% t/t, aumentaron notablemente en enero y de forma bastante homogénea
entre paises. La produccion industrial modera su crecimiento respecto al ultimo trimestre de 2013.

Grafico 5
Prod. Ind. (% a/a), PMI nuevos pedidos y prod. manuf.*

Grafico 6
Comercio minorista (% 3m/3m) y crec. del consumo (% t/t)*
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*Fuente: HAVER y BBVA Research
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Sector exterior: la fuerte caida de las importaciones apunta a que las exportaciones netas
contribuiran nuevamente al crecimiento

Las exportaciones volvieron a caer en diciembre, manteniéndose invariada la media del Ultimo trimestre sobre 3T13, mientras que las
importaciones se redujeron -1,8% respecto a 3T13, apuntando a gue las exportaciones netas podrian contribuir positivamente en 4T13.

Grafico 7 Grafico 8
Cuenta corriente (% del PIB)* Exportaciones por destino (contribucién al % a/a)
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Mercado de trabajo: estable en el ultimo afio

Aungue esperamos una moderada recuperacion en marcha, no es probable que la tasa de desempleo baje a corto plazo debido al retraso entre la actividad y
el empleo, asi como al hecho de que la capacidad ociosa se mantiene en niveles elevados. Como resultado, los costes salariales se estan moderando.

Gréfico 9 Grafico 10
Tasa de desempleo (%) y expectativas de empleo* Costes laborales en el sector empresarial (% a/a)*
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Precios: la inflacion sorprendi6 al alza en febrero, al mantenerse estable

La inflacion general se mantuvo estable en febrero (flash) en el 0,8% a/a. Detrds de este comportamiento estuvo principalmente la
desaceleracion de la inflacion en bienes industriales no energéticos vy la caida de los precios de la energia.

Grafico 11 Grafico 12
Tasa de inflacion, general y subyacente (%, a/a)* Inflacién por componentes (contribucién en %)*
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* Fuentes: HAVER y BBVA Research
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Alemania

Contabilidad nacional: las exportaciones netas volvieron a contribuir positivamente al

crecimiento, con la recuperacion de la inversion a tasas estables

El crecimiento del PIB aumentd en 4T13 un 0,4% t/t, gracias a la contribucion de las exportaciones netas (1,1pp tras drenar -0,7pp en 3T13) y
de la inversion (+1,4% t/t), que contrarresto la fuerte contribucion negativa de los inventarios (-0,8pp).

Grafico 13 Grdfico 14
PIB (% t/t) y contribucion por componentes (pp)* PIB (% t/t) y previsiones*
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Confianza: aumenta la confianza de forma generalizada en febrero

La fortaleza de la confianza se debe sobre todo a las mejores expectativas del sector manufacturero. El PMI compuesto se mantiene en niveles
claramente por encima del umbral de crecimiento en diciembre v registra valores de crecimiento en ambos sectores en febrero.

Grafico 15 Grafico 16
PMI y crecimiento del PIB (% t/t)* Indicador de confianza (ESI, Ifo y ZEW)*
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Actividad: mejora la produccion industrial y las ventas al por menor

Las ventas minoristas han rebotado en enero con fuerza (+2,5% m/m) tras caer por tres trimestres seguidos, mientras la produccion industrial
mantiene una tendencia positiva, en linea con los indicadores de confianza y el continuo aumento de los pedidos industriales.

Grafico 17 Grdfico 18
Produccion industrial (% a/a) y PMI manufacturero* Comercio minorista (% 3m/3m) y crec. del consumo (% t/D*
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*Fuentes: HAVER y BBVA Research
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Sector exterior: las exportaciones mantienen la tendencia positiva en los ultimos meses

Robusto aumento de las exportaciones en 4T13 (+1,3% t/t). Los pedidos del mercado extranjero auguran un mantenimiento de la tendencia en
los proximos meses. En enero han aumentado con fuerza tanto exportaciones como importaciones.

Gréfico 19 Grafico 20
Cuenta corriente (% del PIB)* Crec. de las exportaciones (% a/a) y vol. de pedidos de exp.*
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Mercado de trabajo: la tasa de desempleo sigue en minimos historicos

La tasa de desempleo ha vuelto a caer a su minimo histérico (5,0%) en enero. Esto podria resultar en presiones alcistas sobre los salarios en los
proximos meses, como se ha reflejado en el aumento de 0,9% t/t de los costes laborales en 4T13.

Grafico 21 Grdfico 22
Tasa de desempleo (%) y expectativas de empleo* Costes laborales en el sector empresarial (% a/a)*
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Precios: la inflacion se modera de nuevo en febrero

La inflacion armonizada ha vuelto a moderarse dos décimas hasta el 1% a/a en febrero (flash), principalmente por la caida de los precios de la
energia.

Gréfico 23 Grafico 24
Tasa de inflacion, general y subyacente (%, a/a)* Inflacién por componentes (contribucién en %)*
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Francia

Contabilidad nacional: la demanda domeéstica sustenta el crecimiento

El PIB crecio un 0,3% t/t en 4T13, después del estancamiento observado en 3T13, debido a la recuperacion de las exportaciones netas y a la
mejora de consumo privado (0,5%) e inversion (0,6% t/t).

Grafico 25 Grdfico 26
PIB (% t/t) y contribucion por componentes (pp)* PIB (% t/t) y previsiones*
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Confianza: contintan alimentando los temores sobre la sostenibilidad de la recuperacion

Los PMIs siguen en territorio negativo en febrero, alejandose del umbral de 50, confirmando la debilidad de todos los sectores productivos,
aungue sin un reflejo cuantitativo. Los indicadores de confianza de INSEE y del BdF, asi como los de la CE, siguen practicamente estables.

Gréfico 27 Grafico 28

PMis y crecimiento del PIB (% t/t)* Indicador de confianza (ESI, y INSEE)*
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Actividad: mejora la produccion industrial, sigue débil el comercio minorista

Las ventas minoristas han rebotado en enero, tras caer en 4713 un -0,4% sobre 3T13, y la produccion industrial se reduce ligeramente, aunque
las manufacturas han mantenido la tendencia creciente empezada en octubre, tras caer -1,4% t/t en 3T13.

Grafico 29 Grafico 30
Produccion industrial (% a/a) y PMI manufacturero* Comercio minorista (% 3m/3m) y crec. del consumo (% t/D*
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Observatorio Econdmico
BBVA RESEARCH Madrid, 14 de marzo de 2014

Sector exterior: continua la caida de las exportaciones a principios de 2014

Tras reducirse un -0,3% en 4T13, las exportaciones volvieron a caer en enero, manteniendo el impacto negativo de las exportaciones netas al
crecimiento.

Gréfico 31 Grafico 32
Cuenta corriente (% del PIB)* Crec. de las exportaciones (% a/a) y vol. de pedidos de exp.*
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Mercado de trabajo: cierta estabilizacion en los ultimos meses

La tasa de desempleo se estabilizd en torno al 11% durante el pasado afio después de haberse incrementado O,2pp aproximadamente por
trimestre durante el afio anterior. El coste laboral se desacelerd considerablemente durante la primera mitad del aflo como consecuencia de la
calda de los costes no salariales.

Grafico 33 Grdfico 34
Tasa de desempleo (%) y expectativas de empleo* Costes laborales en el sector empresarial (% a/a)*
124 F15 4 X
11 s 3 < -— ’
104 | 5 24 —— ‘
4 . ) ‘
| o || Hini
ol i | \
84 L o5 v
"
[ T T T - T T . r-35 T T T T T T T T T T T T
Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11 Feb-12 Feb-13 Feb-14 Q108 Q3-08 Q1-09 Q309 Q1-10 Q310 QI-11 Q311 QI-12 Q3-12 QI-13 Q3-13
Desempleo (izda.) Expectativas de empleo 'Ee’ (dcha.) Total ) I Coste salarial
— === 1 desviacion tipica 'Ee’ (dcha.) Coste no salarial

Precios: la inflacién repunta por encima del 1% a/a en febrero

La inflacion armonizada tanto se incrementd hasta el 1,1% a/a en febrero, principalmente por la subida de precios de los servicios. La inflacion
subyacente también crecio al 0,7% a/a.

Gréfico 35 Grafico 36
Tasa de inflacion, general y subyacente (%, a/a)* Inflacién por componentes (contribucién en %)*
44 4

T T T T T T T
Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14

IPCA general IPCA subyacente
Ry . . . . . . Alimentos no procesados [l Energia
Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11 Feb-12 Feb-13 Feb-14 I Alimentos procesados [ Bienes industriales no energéticos
Servicios

IPCA general IPCA subyacente

* Fuentes: HAVER y BBVA Research

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 16 DE ESTE DOCUMENTO www.bbvaresearch.com Paglna 11



RESEARCH

BBVA

Italia

Contabilidad nacional: saliendo lentamente de la recesion

Observatorio Econdmico
Madrid, 14 de marzo de 2014

El PIB aumentd en 4T13; la demanda externa ha continuado apoyando el crecimiento (0,3pp) vy la demanda interna ha drenado menos
crecimiento, sobre todo gracias a la mejora del componente de inversion (+0,9% t/t).

Gréafico 37
PIB (% t/t) y contribucion por componentes (pp)*

Grafico 38
PIB (% t/D) y previsiones*
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Confianza: se estabiliza en los ultimos meses

El dato del PMI compuesto mejord en enero llegando a terreno expansivo, gracias a unas expectativas mas favorables en el sector industrial,
mientras que sigue algo mas débil el sector servicios; los indicadores de confianza empresarial nacionales y de la CE han mejorado con fuerza en

febrero.

Gréfico 39
PMIs y crecimiento del PIB (% t/t)*

Grafico 40

Indicador de confianza (ESI, y ISTAT)*
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Actividad: tendencia positiva del sector industrial

ESl general (izda.)
Crecimiento del PIB (dcha.)

ISTAT confianza empresarial (izda.)

La produccion industrial ha vuelto a aumentar en enero, después de registrar un aumento de 0,7% sobre de la media del 3T13 y el séptimo
trimestre consecutivo de contraccion de las ventas minoristas confirman la debilidad de la demanda doméstica.

Grafico 41
Produccioén industrial (% a/a) y PMI manufacturero*

Grafico 42

Comercio minorista (% 3m/3m) y crec. del consumo (% t/t)*
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Observatorio Econdmico
BBVA RESEARCH Madrid, 14 de marzo de 2014

Sector exterior: las exportaciones netas son el principal factor de crecimiento a corto plazo

Los ultimos datos de volumen de pedidos de exportacion (diciembre) confirman que volvieron a crecer en el 4T13 (0,9% t/t), tras las ganancias
observadas en el 3T13 (+0,7% t/t).

Gréfico 43 Grafico 44
Cuenta corriente (% del PIB)* Crec. de las exportaciones (% a/a) y vol. de pedidos de exp.*
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Mercado de trabajo: el desempleo sigue aumentando, moderandose los costes laborales

La tasa de desempleo se mantiene en niveles muy elevados, el peor dato histdrico, 1,1pp mads que hace un ano, y empeoran las expectativas de
empleo. El coste laboral todavia aumentaba a un ritmo fuerte en 3T13.

Grafico 45 Gréfico 46
Tasa de desempleo (%) y expectativas de empleo* Costes laborales en el sector empresarial (% a/a)*
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Precios: la inflacion vuelve a moderarse hasta el 0,4% en febrero

La inflacién se modero rapidamente desde mitad de afio, pero se mantuvo estable en el 0,7% a/a el ultimo trimestre de 2013 debido a la caida
de los precios de la energia y un menor crecimiento de los precios de los servicios y sigue moderdndose en febrero.

Grafico 47 Grafico 48
Tasa de inflacion, general y subyacente (%, a/a)* Inflacién por componentes (contribucién en %)*
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RESEARCH

BBVA

Espana

Contabilidad nacional:
interna privada

Observatorio Econdmico
Madrid, 14 de marzo de 2014

las exportaciones se mantienen y empieza a recuperarse la demanda

La economia creci¢ al +0,2% t/t en 4T13. La mejora se produjo sobre todo por la solidez de las exportaciones y a la recuperacion de la demanda

privada.

Grafico 49
PIB (% t/t) y contribucion por componentes (pp)*
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Confianza: mejoran las perspectivas

Grafico 50
Crecimiento del PIB (% t/t) y prevision del MICA-BBVA*
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Los indices ESI y PMI disminuyeron ligeramente en febrero, pero manteniéndose en niveles altos, con los PMIs claramente por encima del

umbral de crecimiento en 1T14, especialmente en los servicios.

Grafico 51
PMIs y crecimiento del PIB (% t/t)*

Grdfico 52
Confianza (ESI) y crecimiento del PIB (% a/a) *
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Actividad: la recuperacién de la demanda domeéstica es aun fragil

Algunos indicadores de gasto en consumo siguieron mostrando signos de estabilizacion, aunque la evolucion desfavorable de las ventas al por

menor en octubre confirma que la recuperacion es todavia fragil.

Grafico 53
Produccioén industrial (% a/a) y PMI manufacturero*
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BBVA Observatorio Econdmico
Madrid, 14 de marzo de 2014

Sector exterior: las exportaciones pierden algo de impulso en 4T13

Las expectativas de las empresas (pedidos de exportacion) indican que es probable que la desaceleracion de las exportaciones de los ultimos
meses haya empezado a revertir e principios de 2014.

Grafico 55 Grdfico 56
Cuenta corriente (% del PIB)* Crec. de las exportaciones (% a/a) y vol. de pedidos de exp.*
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Mercado de trabajo: contintan las sefales positivas

La afiliacion a la Seguridad Social ha encadenado seis meses consecutivos de aumentos hasta febrero. Por su parte, el desempleo registrado ha
enlazado diez meses consecutivos de caidas que, de afianzarse en marzo, darfa lugar a la tercera reduccion trimestral del paro registrado.

Grafico 57 Grdfico 58
Tasa de desempleo (%) y expectativas de empleo* Crecimiento del empleo: N.A. y seguridad social (% t/t)*
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Precios: la inflacion se moderé nuevamente

La inflacién general cayo 0,3pp hasta el 0,0% a/a en febrero debido a la evolucion de la energia. La inflacion subyacente se modero, pero sigue
en terreno positivo (-0, 1pp hasta el 0,1% a/a).

Grafico 59 Grdfico 60
Tasa de inflacion, general y subyacente (%, a/a)* Inflacién por componentes (contribucién en %)*
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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 econdomicas 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.



