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Previsiones de crecimiento mundial: unarecuperacidon mas

sincronizada

@ Impulso sostenido en el crecimiento mundial. Nuestro modelo BBVA-GAIN estima un
crecimiento del PIB mundial en torno al 1% t/t en 2S17, tras del 1S17.

4 Mejoran los datos de actividad, aunque todavia sugieren una perspectiva algo menos
optimista que las encuestas de confianza. La produccion industrial volvié a repuntar en
agosto y la recuperacion del comercio mundial sigue su curso, mientras que las ventas
minoristas apuntan a un consumo aun resiliente

L%

Escenario mundial sin cambios: crecimiento mundial constante en 2017-18
4+ Crecimiento sostenido en EE.UU. a pesar de los huracanes y la incertidumbre politica.

4 Perspectivas mas positivas para China a corto plazo, aunque el crecimiento se moderara el
proximo ano debido al menor apoyo de las politicas econdémicas.

4+ Mayor crecimiento en la zona euro gracias a la fortaleza de la demanda interna, con un
aumento muy gradual de la inflacion.

L%

Los principales bancos centrales avanzan hacia una normalizacion muy gradual, limitada por
una inflacion todavia moderada y la creciente incertidumbre sobre el medio plazo.

L%

Los riesgos se inclinan a la baja, con un cierto reequilibrio que desde China a los EE. UU. a
corto plazo. 2
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Datos del PIB para el 2T17: Mejora general y sorpresas al alza en
Chinay lazona euro

PIB: Regiones seleccionadas
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LA7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl, Venezuela
Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales MAZ3: Indonesia, Japén, Corea
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Indicador del PIB mundial a corto plazo se mantuvo practicamente
estableen el 1 % t/t

Crecimiento del PIB mundial
Prevision basada en BBVA-GAIN (% t/t)

Crecimiento del PIB mundial: Variacion
en prevision % t/t
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La producciodn industrial volvié a repuntar en agosto tras moderarse
en los dos ultimos meses

Produccion industrial mundial Produccion industrial mundial
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Continua la recuperacion del sector industrial impulsada por Europay
Latam, mientras que el crecimiento en China sigue siendo resistente

Produccion industrial: Regiones seleccionadas
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Los PMI manufactureros se mantuvieron fuertes y estables, lo que
sugiere que el crecimiento del sector deberia continuar en 2S17

PMI manufacturero mundial PMI manufacturero mundial
(Nivel = 50) (Nivel = 50)
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El aumento de las presiones sobre
los costes (aumento precios de las

materias primas) se tradujeron en
mayores costes de produccion

Fuente: BBVA Research y Markit
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Por areas, los EE. UU. y la zona euro se mantienen fuertes, mientras
gue Chinay Latam mejoran

PMI manufacturero: Regiones seleccionadas
(Nivel = 50)
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Los PMI de servicios mundiales registraron en el 3T17 su mejor
trimestre en dos afos...

PMI de servicios mundial PMI de servicios mundial
(Nivel = 50) (Nivel = 50)
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Fuente: BBVA Research y Markit 10
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...iImpulsado por la mejora de la confianza en los EE. UU., con
disminuciones en otras areas

PMI de servicios: Regiones seleccionadas
(Nivel = 50)
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Las ventas minoristas se moderaron en agosto, ya que el fuerte
aumento en los EM no pudo compensar la caida en los DM

Ventas minoristas mundiales
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Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales

Ventas minoristas mundiales
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Divergencia entre los EM: buen
desempefio en China, pero cifras
pobres en Latam

Enlos DM, las decepcionantes cifras
tanto en EE. UU. (también debido al

impacto de los huracanes) y en la EZ
sugieren cierta moderacion en el
gasto de los consumidores en 3T
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Exportaciones de bienes: una pausa en latendencia de los datos

Exportaciones mundiales de bienes (indice,

precios constantes)
(indice, enero-12=100)
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——CPB-Goods Exports

Exportaciones mundiales de bienes (crecimiento,

precios constantes)
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Las exportaciones de China dejan de

caer, mientras que el resto de Asia
muestra un pequefio repunte

Los datos de agosto no suavizados y

las cifras preliminares de septiembre
vuelven a ser positivos, en linea con
otros indicadores en el 3T17

13



Observatorio Econémico Mundial | Octubre de 2017

BBVA ‘ Research

Senales mas optimistas sobre el comercio mundial provienen de los
fletes

Indice de rendimiento de contenedores RWI/ISL Indice Baltic Exchange Dry
(indice, 2010=100) (indice, enero-05=100)
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Buen desempefio de las exportaciones de servicios a pesar de una
ligera moderacidon en agosto

Exportaciones mundiales de servicios (precios

constantes) Exportaciones mundiales de servicios (precios
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La inflacion mundial se acelerd ligeramente en septiembre, impulsada
principalmente por DM...

Inflacién general mundial
(% al/a)

4 En DM, los componentes volatiles °
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procesados en la EZ y precios de la 4
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4 En EM, lainflacion se mantuvo ’
practicamente sin cambios en 1
septiembre, ya que el aumento en
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por la moderacion en China
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... aunque lainflacion subyacente sigue estable en la mayoria de
las areas, a pesar de las mejores condiciones del mercado laboral

Inflacion global y subyacente: Regiones seleccionadas
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Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales 17
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Estabilizacion en una recuperacion mas sincronizada

\ ¢

Los bancos centrales
contindan con la
normalizacion

Incertidumbre creciente y

y la zona euro

diferente ritmo entre los EE. UU.

Crecimiento Una recuperacién mas
mundial sélido y sincronizada entre
constante areas

Aunque, con cierto Con una mejora en los
desacoplamiento entre la mercados emergentes
confianza y los datos de

actividad en 3T

La baja volatilidad
financiera sigue
favorable paralos EM

Aungue es probable que los
"vientos de cola" se
desvanezcan gradualmente

Inflacion todavia
moderada

Primera sefnales de subidas
salariales, pero dudas sobre
su sostenibilidad

Riesgos
mundiales para
la baja

Los riesgos a corto
plazo se reequilibran
desde China a los EE.
Uu.
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La fase de recuperacion actual esta mas sincronizada en

todas las areas.

indice de sincronizacién
(en funcién de la variacion temporal del PIB)
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indice inverso de la desviacion estandar del crecimiento trimestral observado en los paises
Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales

4 Economias desarrolladas:

Fuerte repunte en los EE. UU.
después del 1T

Sorpresa positiva en Europa

4 Economias emergentes:

Ligera desaceleracion en China,
aungue mejor de lo esperado.
Seguira apoyando al resto de Asia

La recuperacion en Rusia y Brasil
significa que estos dos paises ya
no lastran el crecimiento mundial

El crecimiento en los paises de
LatAm estad ganando terreno

20
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Crecimiento salarial aun restringido, con algunos signos de
aceleracion en la zona euro

EE. UU. y zona euro: sueldos y salarios

(% a/a) 4 A pesar del crecimiento econémico y
las mejores condiciones del mercado
laboral, la inflacion subyacente se
mantiene en niveles bajos
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Dudas sobre la consolidacion de los
aumentos salariales incipientes.
0 /A [ Presiones inflacionarias contenidas

2.5

®

Incertidumbre sobre los
determinantes: cambios temporales
1.0 VS. permanentes

1.5

0.5

o

Precaucion de los bancos centrales,
especialmente en los paises
desarrollados. Mas espacio para la
politica monetaria en economias
———Eurozona ——EE.UU. emergentes

Fuente: BBVA Research FRB y BEA
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Los bancos centrales avanzan hacia una normalizacién gradual

AN
1§14

FED

Normalizacion del
balance a partir de .
octubre y la proxima .
subida de tipos de interés ~~
en diciembre, con dos NN
subidas adicionales en

2018

Alta incertidumbre

« Enlos EE. UU., debido a la moderacion de la
inflacion y al cambio esperado en el FOMC
en 2018

\ A

Reduccion de las
compras de deuda para
2018, pero no se esperan
subidas de tipos antes de
mediados de 2019

[

BCE

En la zona euro, sesgo hacia una reduccion
gradual (fortaleza del euro) y retraso en el
ciclo de subidas de tipos (baja inflacion)
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Los mercados financieros aun favorecen a las economias emergentes

Indicador regional de relocalizacion de activos
(Desviacién estandar de la media histérica)
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BBVA Research y Bloomberg

sep-17

4 Un dolar USD mas débil y
rendimientos moderados de los bonos

®

®

de EE. UU. impulsan las estrategias
de “busqueda de la rentabilidad", lo
gue respalda los activos de los EM

La liquidez mundial seguira siendo
alta, dado el proceso gradual de
normalizacion de la Fed y del BCE

Si bien estos vientos de cola para los
flujos de cartera de los EM se
desvaneceran a medida que los
bancos centrales retiren
gradualmente el estimulo de la
politica monetaria

23
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Revision al alza del crecimiento mundial para 2017

—eZONA EURO
‘ﬁ

2017\ 2018
. 6,0 4,5
MEXICO W

2017 |" 2018
22 4 2,0

MUNDO

SUDAMERICA

[ ] Al alza
[ ] Sin cambios
I Alabaja

TURQUIA

Fuente: BBVA Research.
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EE. UU.: crecimiento sostenido a pesar de la incertidumbre politica
y los huracanes

Estados Unidos Crecimiento del PIB 4 Elimpacto econémico neto de los huracanes a
(% a/a) . .
nivel nacional es moderado, por lo
3.5
- . (2,1y 2,2 %, respectivamente)
i, 2.6 % para reducir los
impuestos individuales y corporativos, con un
2.0 coste neto estimado de 2,2 billones de USD en
. 15 10 afos. Aun faltan detalles, y es improbable
' que impulse la actividad.
1.0 7N
0.5 » Controversia politica y desaceleracion ciclica
0.0 : : : . « Inestabilidad financiera: signos de
2014 2015 2016 2017 2018

sobrevaloracion en algunos activos.

H Current Previous

Fuente: BEA y BBVA Research
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China: perspectivas mas positivas a corto plazo, con la vista puesta
en el congreso del partido

China: Crecimiento del PIB %
0, .
(% ala) (+0,2 pp a 6,7 %) debido a un
8.0 rendimiento mayor al esperado en 1S17
. 4 Sin embargo,
por un menor apoyo de las
70 67 67 I, . 7 . d - .
politicas econémicas (prudencia monetaria 'y
6.5 menos apoyo fiscal) y la apreciacion del RMB
6.0
00 % Pendiente de las decisiones clave que se
5.5 tomaran en el con un
- Impacto potencial en el crecimiento a largo
plazo
4.5
4
4.0 T ¢
2014 2015 2016 2017 2018

» El riesgo de desapalancamiento sigue siendo
® Current Previous alto, pero esta mas contenido a corto plazo
gracias a las medidas reguladoras

« Crecimiento lento si no se toman medidas
reguladoras y de fortalecimiento del balance

Fuente: CEIC y BBVA Research
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Zona euro: mayor crecimiento gracias a la fortaleza de la demanda
Interna

Zona euro: Crecimiento del PIB 4 Reuvision al alza en el crecimiento del PIB
0, .
(% a/a) mundial 2017-2018 (+0,2 pp en 2017 y +0,1 pp
25 en 2018) debido a la mejora de los ultimos
datos y al fortalecimiento de los factores
2.0 19 18 domésticos
- > » La solida expansion de la inversion se suma
' ' a la fortaleza del consumo.
10 * El efecto negativo de la apreciacion del euro
parece ser limitado
05 4 Incremento muy gradual de la inflacion
- esperada hacia el objetivo del BCE
4 Riesgos: contintan los riesgos politicos
-0.5 . . ~ .
2014 2015 2016 2017 2018 internos y bancarios (Espana, Italia, apoyo al
proyecto europeo, Brexit), aunque mas
H Current Previous contenidos

Fuente: Eurostat y BBVA Research af
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Previsiones macroecondomicas

Producto Interior Bruto Inflacion

Media a/a, % Media a/a, %

Oct-17 Oct-17

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Estados Unidos 2.9 15 2.1 2.2 Estados Unidos 0.1 1.3 2.0 1.7

Eurozona 2.0 1.8 2.2 1.8 Espafia -0.5 -0.2 1.9 1.4

Latam * -0.4 -1.3 1.0 1.6 Latam * 17.4 31.2 41.5 94.0
Argentina 2.6 -2.2 2.8 3.0 Argentina 26.7 40.4 25,5 17.6
Brasil -3.8 -3.6 0.6 15 Brasil 9.0 8.8 2.5 3.9
Chile 2.3 1.6 1.3 2.4 Chile 4.4 3.8 2.2 2.6
Colombia 3.1 2.0 15 2.0 Colombia 5.0 7.5 4.4 3.2
México 2.7 2.0 2.2 2.0 México 2.7 2.8 6.2 3.7
PerQ 3.3 4.0 2.4 3.9 Perl 35 3.6 3.0 2.1

Eagles ** 4.7 5.2 5.3 5.1 Eagles ** 5.0 4.4 4.2 4.1
Turquia 6.1 2.9 6.0 4.5 Turquia 7.7 7.8 10.8 8.4

Asia Emergente 6.7 6.7 6.4 6.1 Asia Emergente 2.6 2.8 2.4 2.8
China 6.9 6.7 6.7 6.0 China 1.4 2.0 1.7 2.0

Mundo 3.4 3.3 25 25 Mundo 3.7 4.7 5.7 9.1

Fuente: BBVA Research.



BBVA ‘ Research

Riesgos globales: los riesgos a corto
China a los EE. UU.

Observatorio Econémico Mundial | Octubre de 2017

plazo se reequilibran desde

Riesgo de desapalancamiento: aln elevado, pero mas contenido a corto
plazo (desaceleracion econémica mas gradual y estrategia de las
autoridades):

Necesidad de reformas de las empresas publicas

Gestién del aterrizaje suave: la deuda corporativa continla creciendo
aunque a un ritmo mas lento, ligeramente por debajo del PIB nominal en el
1T17

Controversia politica y riesgo de desaceleracion ciclica: aun elevado a
pesar de los recientes avances en la propuesta de reforma tributaria

Riesgo de inestabilidad financiera: signos de sobrevaloracion en
algunos activos. Posibles efectos secundarios en el sector privado

Riesgo de salida de la Fed: alta incertidumbre con respecto a las subidas
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Preocupaciones politicas y bancarias: mas contenidas excepto en Espafa

* Brexit: hacia una posicién suave (periodo de transicion de dos afios
"basado en la estructura existente de las normas de la UE")

Riesgo de salida del BCE: bajo; muy gradual comenzando con la reduccién
en 2018

- Gravedad +

7, L

\ N .
\__/ Sesgo al alza (\_,' Sesgo ala baja

29




PERSPECTIVA MUNDIAL

OBSERVATORIO ECONOMICO




