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Pablo Budde puntos hasta los 53,2, en linea con lo esperado (BBVA Research: 53,3; Consenso:

pablo.budde@bbva.com ) ) ) - i -
53,2), tras registrar en febrero el nivel mas elevado de los ultimos dos afos y medio.

Massimo Trento - Ly Ly Ly

massimo. trento@bbva.com Esta correccion se debid a la moderacion de la expansion de ambos sectores: el

indice de manufacturas registra un 53,0 (desde 53,2 en febrero) y el de servicios un
52,4 (desde 52,6). Sin embargo los valores de marzo, en territorio expansivo por
noveno mes consecutivo, cierran un trimestre de robusto crecimiento (+1,2 puntos
sobre la media de 4T13), impulsados por la sdlida recuperacion de ambos sectores.
Ademas, los subcomponentes de los indicadores sugieren que la mejora de la
actividad continuara en abril, puesto gue se siguen incrementando los nuevos pedidos
y los trabajos pendientes de realizacion.

Con los datos de 1T14, los analistas de Markit confirman que el crecimiento podria
haberse acelerado ligeramente a principios de afo (0,5% t/t), en linea con nuestro
indicador MICA-BBVA de corto plazo del PIB (0,4% t/t tras el 0,3% t/t de 4T13).

e Por paises, destacan la recuperacion de Francia y el optimismo en la
periferia
Segun el comunicado, el crecimiento fue bastante generalizado entre los estados
miembros: el PMI compuesto de Alemania se ha reducido hasta los 55 puntos, un
nivel aun elevado, gue apunta a la tasa de expansion trimestral mas alta en casi tres
anos.

El PMI compuesto de Francia (51,6) ha vuelto a territorio expansivo tras mantenerse
por debajo del umbral de 50 durante cuatro meses, mejorando tanto en el sector
servicios como en las manufacturas, y creciendo al ritmo mas alto en dos afos y
medio. La fuerte subida de marzo pone a los PMIs de Francia mas en linea con otros
indicadores de confianza, que estaban dando sefiales mas optimistas en los ultimos
meses.

Respecto al resto de paises, la nota de Markit se muestra optimista, confirmando el
mayor crecimiento en tres anos y una robusta recuperacion en la periferia.
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Tabla 1

PMI en la eurozona, Alemania y Francia

CC Indicador Febrero Marzo BBVA Consenso
PMI Compuesto 53,3 53,2 53,3 53,2

Euro zona PMI Manufacturas 53,2 53,0 54,0 53,0
PMI Servicios 52,6 52,4 53,0 52,6
PMI Compuesto 56,4 55,0

Alemania PMI Manufacturas 54.8 53.8 54,6 54,5
PMI Servicios 55,9 54,0 55,4 55,9
PMI Compuesto 47,9 51,6

Francia PMI Manufacturas 49,7 51,9 49,6 49,7
PMI Servicios 47,2 51,4 47,5 47,5

Fuente: Markit Economics
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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 econdémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una
evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento estd sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdmico o las fluctuaciones del
mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido 0 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 econémicas 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.



