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China: las medidas de estimulo empiezan a tener impactos tangibles

El crecimiento econémico real se desacelero al +6,4% interanual en el 4T de 2018 (desde el +6,5% del 3T), tal y como se
esperaba. El sector servicios se ralentizé al +7,4% interanual (desde el +7,9% del 3T) mientras que el sector industrial
cobré impulso hasta el +5,8% interanual (después del +5,4% del 3T) propulsado por una mayor produccién del sector de
la construccién. En términos nominales, el crecimiento del PIB se desaceler6 al +9,1% interanual en el 4T (desde el +9,4%
del 3T). Los datos mensuales muestran signos de estabilizacion en la demanda interna mientras persisten los temores
comerciales. Las ventas minoristas nominales repuntaron hasta el +8,2% interanual en diciembre (desde el +8,1% de
noviembre). La inversiéon urbana nominal se estabilizé en el +5,9% interanual en enero-diciembre (desde el +5,4% de
enero-septiembre). La produccion industrial aumentd en un +5,7% interanual en diciembre (después del +5,4% de
noviembre). Con miras al futuro, las medidas politicas de apoyo de las autoridades estan comenzando a tener un impacto
tangible en la economia. El gasto publico y en infraestructuras se estd incrementando gradualmente. En el dmbito
financiero, las medidas de flexibilizacion se centran mas en la calidad que en la cantidad. Los préstamos formales y muy
regulados estan mejorando, mientras que el sector bancario paralelo va a la baja. En este contexto, Euler Hermes espera
un crecimiento del PIB real del +6,3% en 2019 (después del +6,6% de 2018).

EE. UU.: ralentizacién

Los datos recientes siguen siendo principalmente negativos. La fabricacién fue el Gnico punto positivo, ya que la
produccién industrial manufacturera se aceleré un +1,1% intermensual a un tipo interanual del +3,2%, mientras que la
encuesta de la Fed de Filadelfia también mostré un repunte en la actividad. En cambio, la encuesta de Empire State,
aunque sigue siendo positiva, registré un descenso por segundo mes consecutivo y se encuentra en el nivel mas bajo
desde mayo de 2017. Y, al igual que en esa encuesta, el Libro Beige de la Fed informé de una desaceleracion
generalizada. El indice del mercado inmobiliario se recuperé ligeramente de la lectura del mes pasado a 58, registro muy
inferior a los 72 puntos del pasado enero. La medida del trafico peatonal permanece en un territorio de contraccién muy
por debajo de 50, en 44. Las ventas de viviendas de segunda mano cayeron al nivel mas bajo en mas de tres anos,
perdiendo un -6.4% intermensual hasta el -10,3% interanual, mientras que los precios cayeron por quinta vez en seis
meses. La confianza del consumidor se desplomé de -7,6 puntos a 90,7, y el componente de expectativas materializd un
descenso de casi -9 puntos hasta 78,3. Parte del desplome de la confianza probablemente estuvo causado por el cierre
del gobierno, que esta entrando en su 32° dia, y se estima que cada mes costara un 0,2% del crecimiento del PIB.

Francia: nervios rotos

Las insolvencias empresariales aumentaron un +3,4% interanual en el 4T de 2018, tras un considerable +6,4% en el 3T en
un entorno marcado por las persistentes presiones de la demanda interna y externa y pruebas de tensiones renovadas en
los precios de venta. Las insolvencias principales también apuntaron al alza, con 20 casos adicionales en 2018 (en
comparacion con 2017) de corporaciones con un volumen de negocios superior a los 15.000 millones de euros.
La construccion reveldé 14 casos adicionales (+280% en comparacién con 2017). Una encuesta del INSEE mostré un
aumento del periodo medio de cobro que puede haber impulsado esta mayor gravedad, tras una reduccién de la
actividad de construccién de viviendas de obra nueva de -9.000 en noviembre. Otros sectores que revelan la debilidad de
la confianza comercial en enero son los bienes inmuebles, los vehiculos a motor (problemas de la cadena de suministro
motivados por los nuevos procedimientos de homologacion), el papel y la impresiéon (aumento de los precios de los
insumos) y los metales. El alojamiento y la restauracion, asi como el comercio al por mayor y al por menor, también
muestran unos indices de confianza débiles, en un entorno marcado por las consecuencias del movimiento de los
"chalecos amarillos" sobre el turismo y el consumo de las economias domésticas. Sobre este trasfondo, la tasa de
utilizacion de la capacidad se mantuvo estable en el 85,1% en el sector manufacturero en enero, lo que da pie a un
impulso positivo en la inversién corporativa en 2019 (+2,6%) pese al actual entorno de baja demanda.

Rusia: amplio superavit externo en 2018, que se reducira en 2019

Las primeras estimaciones indican que el superavit anual en cuenta corriente aumenté hasta los +115.000 mill. de USD en
2018, lo que equivale a un +7,6% estimado del PIB, en comparacion con los +33.000 mill. de USD registrados en 2017
(+2,2% del PIB). Los precios mas altos del petréleo respaldaron el resultado en 2018, aumentando las exportaciones de
petroleo y gas en un +35%. En otro orden de cosas, las exportaciones no petroleras y de gas aumentaron un +14%, pero
una desaceleraciéon al +7% interanual en el 2S de 2018 indica que las nuevas sanciones estadounidenses podrian haber
influido en el rendimiento. En general, las exportaciones de bienes alcanzaron los 443.000 mill. de USD en 2018, un
aumento de +89.000 mill. de USD o de un +25% interanual, mientras que las importaciones crecieron tan solo +11.000
mill. de USD (+5%) hasta 249.000 mill. de USD, en parte debido a la mayor debilidad del RUB (-7% frente al USD en 2018).
Esperamos que unos precios medios del petréleo ligeramente mas bajos en 2019 (pronosticamos 69 USD/barril para el
Brent de referencia, después de los 72 USD/barril de 2018) combinados con el impacto de las nuevas sanciones de EE. UU.
reduzcan el superdvit en cuenta corriente hasta aproximadamente el +4% del PIB este afo. Entre tanto, las salidas netas
de capital ascendieron a -68.000 mill. de USD en 2018, un récord en cuatro anos, aunque muy inferior a los maximos
histéricos de -153.000 USD en 2014 y -134.000 USD en 2008.
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Argentina: el reequilibrio va por buen camino

Si bien alin se encuentra en recesion, Argentina se esta reequilibrando gradualmente. Alcanzé con éxito el objetivo de déficit primario
del FMI del -2,7% del PIB en 2018 (tras el -3,8% de 2017). Ademas, el déficit acumulado por cuenta corriente de cuatro trimestres
disminuy6 ligeramente en el 3T, aunque todavia aumentd como un porcentaje del PIB (-6,3%); el 4T deberia ser mas alentador, ya que
el elevado superavit comercial de cuatro anos (+1.400 mill. de USD) contribuira al reequilibrio. De hecho, las importaciones acumuladas
de 12 meses siguieron contrayéndose; en diciembre se situaron en su nivel mas bajo desde 2010. Y esperamos que las exportaciones
repunten este ano. Hay que destinar mas esfuerzos a la inflacién, que todavia es elevada. El crecimiento de los precios al consumo ha
comenzado a desacelerarse, al +2,8% intermensual en diciembre desde un maximo del +6,4% intermensual en septiembre. En términos
interanuales, esto se tradujo en el primer descenso de la inflacion (del 47,8% al 47%) desde octubre de 2017. Por ultimo, las reservas de
divisas se gestionan con mas precaucion; se sitian en 66.500 mill. de USD tras el segundo desembolso del FMI, es decir, 20.0000 mill. de
USD por encima del minimo de septiembre.

Turquia: la recesion y el reequilibrio siguen su curso

En noviembre, tanto la produccion industrial como las ventas minoristas reales cayeron por tercer mes consecutivo, en un -6,5% y
un -6,3% interanual, respectivamente. Ademas, el PMI de fabricacién se mantuvo bajo, en 44,2 en diciembre, y el indice de confianza del
consumidor se mantuvo muy débil, en 58,5 en enero, muy por debajo de la media a largo plazo de 72 puntos. Los datos sugieren que la
inversion y el gasto del consumidor han ampliado sus contracciones del 3T al 4T de 2018 y probablemente disminuyan ain mas en el 1T
de 2019 (en términos interanuales). Por otra parte, el sector comercial continGa reequilibrandose. Las importaciones de bienes y
servicios denominadas en USD se desplomaron un -20% interanual en noviembre, a raiz de que una TRY marcadamente mas débil ha
provocado un fuerte incremento de los costes de las importaciones. En cambio, las exportaciones se beneficiaron de la moneda mas
competitiva y crecieron un +7% interanual. La cuenta corriente mensual se mantiene en superdvit desde agosto y el déficit acumulado
de 12 meses se ha reducido a -34.000 mill. de USD en noviembre desde un maximo de -58.000 mill. de USD en mayo de 2018.

Tanez: en la cuerda floja

El crecimiento se aceler6 al +2,7% en 2018 desde el +2% de 2017, impulsado por los ingresos del turismo (+45%) y la expansion de la
produccién agricola (+9% en términos de volumen). Excluyendo estos dos sectores, el crecimiento habria sido el mismo en 2017 y 2018
(+1,4%). Asimismo, la produccién manufacturera aumenté un +0,5% en 2018, una tasa de crecimiento estable en comparacion con el
crecimiento medio observado durante los Ultimos cinco afos, pero que era del +3,5% anual en la década anterior. Esto explica por qué
la aceleracion general del crecimiento no fue percibida por todos los tunecinos (el desempleo seguia incrementandose al 15,3% en el
3T de 2018). El sector servicios agrega +1 pp anual al crecimiento, pero depende en gran medida del gasto publico (los salarios,
subvenciones y transferencias corrientes representan aproximadamente el 70% del gasto publico). Sin embargo, la deuda creciente y la
condicionalidad del FMI limitan este tipo de gasto en un momento en que la inflacion se ha acelerado (7,5% en 2018) como resultado
de la depreciacion del TND (-17%). Las protestas sociales y la incertidumbre previa a las elecciones parlamentarias y presidenciales del
4T de 2019 representan una degradacién de riesgos para nuestro prondstico de crecimiento del +2,5% correspondiente a este afo.

Corea del Sur: salvada por el estimulo

El PIB real aumentd un +1% intertrimestral en el 4T de 2018 (después del +0,6% del 3T) respaldado por un sélido crecimiento de la
demanda interna. Ambos consumos, privado y publico, aumentaron en el 4T, un +1% intertrimestral (desde el +0,5%) y un +3,1% (tras el
+1,5% intertrimestral) respectivamente. El crecimiento de la inversion se recuperé al +1,8% intertrimestral (desde el -4,6% del 3T)
respaldado por el gasto de capital en construcciéon y equipamiento. La contribucién del comercio neto al crecimiento del 4T fue
negativa ya que las exportaciones disminuyeron un -2.2% intertrimestral, mientras que las importaciones aumentaron un +0,6%. De
cara al futuro, los indicadores a corto plazo, como las exportaciones mensuales (-1,2% interanual en diciembre) y los PMI de fabricaciéon
apuntan a un crecimiento mas débil. El crecimiento de las exportaciones probablemente se modere en 2019 debido a un crecimiento
econémico mundial mas lento. Sin embargo, la demanda interna deberia mostrar resistencia gracias a una serie de medidas politicas
gubernamentales de apoyo (p. €j., aumentos en los salarios minimos y el gasto social). Esperamos que el crecimiento econémico se
modere al +2,5% en 2019 (desde el +2,7% de 2018).

Fechas a tener en cuenta

B 24 de enero - Reuniéon del BCE en la Eurozona B 28 de enero - Beneficios industriales de diciembre en China

B 24 de enero - Reunién del Banco de Inglaterra en B 29 de enero - Desempleo del 4T en Francia y Espana

Reino Unido B 29 de enero - Reunién del Banco Central de Hungria

B 25 de enero - Confianza del consumidor de enero en Francia M 29 de enero — Comercio internacional de diciembre en EE. UU.
]
[ ]
[ ]

B 25 de enero - indice IFO de confianza empresarial en 30 de enero - Crecimiento del PIB del 4T en Francia

Alemania 30 de enero — Crecimiento del PIB del 4T en Letoniay Lituania
B 25 de enero - Confianza empresarial de enero en Turquia 30 de enero — Crecimiento del PIB del 4T en México
B 25 de enero - Pedidos de bienes duraderos de diciembre en (preliminar)

EE. UU. B 30 de enero - IPC de enero en Alemania (preliminar)
B 25 de enero - Venta de viviendas de obra nueva de diciembre

en EE. UU.
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