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Turquia: se espera una contraccion del PIB anual global en 2019

El PIB real se contrajo en un -2,4% intertrimestral en el 4T de 2018, lo que confirma la recesion (técnica) que venimos
pronosticando durante mucho tiempo. Ademas, las cifras de los trimestres anteriores se revisaron marcadamente a la baja:
al -1,6% intertrimestral en el 3T (desde el -1,1%); al +0,05% intertrimestral en el 2T (antes del +0,6%); al +0,9%
intertrimestral en el 1T (anteriormente del +1,7%). En consecuencia, el crecimiento del PIB anual global fue de tan solo un
+2,6% en 2018, frente al +7,4% de 2017. Ademas, el efecto arrastre del crecimiento en 2019 se sitta ahora en el -2,6%. Por
lo tanto, revisaremos a la baja nuestra previsién de crecimiento para este ano hasta alrededor del -0,7%. En términos
interanuales, el PIB del 4T se redujo en un -3%, impulsado por una caida en picado del gasto de los consumidores (-8,9%
interanual), la inversion fija (-12,9%) y las existencias (-4,7 pp). Las importaciones se desplomaron (-24,4% interanual) en
consonancia con la demanda interna, mientras que las exportaciones aumentaron en un +10,6% gracias a la mejora de la
competitividad de las empresas causada por la fuerte depreciacién de la TRY (-33% en 2018). El reequilibrio del sector
exterior continud a principios de 2019. La cuenta corriente registré un modesto déficit mensual de -800 mill. de USD en
enero, muy inferior al de hace un afno (-7.000 mill. de USD en enero de 2018), por lo que el déficit de 12 meses siguid
reduciéndose hasta alcanzar la cifra de -21.600 mill. de USD en enero de 2019, situdndose por debajo del méximo reciente
de-58.000 mill. de USD registrado en mayo de 2018. Esperamos que se produzca un déficit en cuenta corriente de alrededor
del-2% del PIB en 2019 (frente al -5,6% de 2017).

Reino Unido: dejemos el Brexit para mas tarde...

Taly como se esperaba, la PM May volvié a perder la votacién sobre el acuerdo del Brexit "ligeramente revisado". Los votos
"en contra" superaron los votos a favor en 149, cifra inferior a su derrota de enero (230). Con todo, se trata de una derrota
considerable que cuestiona su capacidad para hacer prosperar el acuerdo. Alrededor de 75 conservadores siguieron
votando en contra (frente al 118 de enero), mientras que los 10 parlamentarios del DUP de su coalicién lo rechazaron de
nuevo. Tendran lugar otras dos votaciones el miércoles y el jueves, que, en nuestra opinion, se zanjardn con una proérroga
del articulo 50 mas alld del 29 de marzo. La peticion se debatird y aprobara (para ello hace falta unanimidad) en la Cumbre
de la UE que se celebrard del 21 al 22 de marzo. Es posible que se requiera cierta condicionalidad por parte de la UE. Durante
mucho tiempo, hemos argumentado que un periodo de ampliacién abriria tres opciones pertinentes: (i) un acuerdo del
Brexit renegociado; (ii) un segundo referéndum; (iii) un acuerdo del Brexit renegociado hacia una unién aduanera
permanente (un Brexit mas suave). Creemos que los parlamentarios intentan forzar la tercera opcidn, es decir, un Brexit
mas suave a través del consenso entre partidos. Esta situacion mantiene elevadas las incertidumbres (probabilidades de
"no acuerdo" invariables en el 25%) e incide en el crecimiento del PIB (+1,2% en 2019).

Francia: por un punado de délares

El rendimiento de las exportaciones francesas sorprendié al alza en enero de 2019 pese a las inquietudes suscitadas acerca
del crecimiento en Alemania y China. En comparacién con la situaciéon de hace un afo, las exportaciones aumentaron en
+2.500 mill. de euros, hecho que pone de manifiesto que las exportaciones volveran a contribuir visiblemente al
crecimiento econdmico en 2019 (se prevén unas ganancias de exportacion de +1.400 mill. de euros, después de los +18.000l
millones anotados en 2018). En 2018, el sélido rendimiento de las exportaciones destinadas a EE. UU. (+4.400 millones) y
China (+2.000 millones) agregd +0,2 pp y +0,1 pp al crecimiento del PIB, respectivamente. Esta historia continué en enero
de 2019, con +800 mill. de euros de exportaciones adicionales destinadas a cada uno de estos dos mercados. Los principales
beneficiarios de este volumen son los equipos de transporte (principalmente aeronduticos) y los productos quimicos
(principalmente productos farmacéuticos y cosméticos). Entre tanto, los cinco principales destinos de exportacién de la UE
en Francia (Alemania, Espana, Italia, Bélgica y el Reino Unido) generaron tan solo +500 mill. de euros en las exportaciones
en enero, lo que refleja el impacto del bajo crecimiento en las principales economias de la UE. En general, la mejora del
rendimiento del sector exterior francés se resume en una reduccion del déficit en cuenta corriente (se esperan -6.000 mill.
de euros en 2019, tras los -17.000 mill. de euros registrados en 2018).

Mercados emergentes: érase una vez

Hace un ano, la actividad de manufactura en los Mercados Emergentes (ME) abierta al comercio estaba superando a otros
ME, gracias al fuerte crecimiento del comercio. Las cosas han cambiado mucho desde entonces, a raiz de varias
incertidumbres comerciales: la disputa comercial entre EE. UU. y China, asi como por las crecientes preocupaciones acerca
de sectores clave como el automovilistico y el de servicios de telecomunicaciones Como resultado, el PMI manufacturero
total de los ME abiertos se ha mantenido por debajo del umbral de 50 en los ultimos seis meses (49,1 en febrero) y alcanzé
su peor nivel desde mayo de 2009. Varias incertidumbres estan afectando a la demanda (p. ej., normas ambientales y
reduccién del consumo chino de coches). En consecuencia, los productores tienen que hacer frente a un alto nivel de
existencias, lo que ha reducido la produccién. En otro orden de cosas, los flujos de capital han vuelto a los ME (30.000 mill.
de USD de media mensual de noviembre a febrero) gracias a las mejores perspectivas de politica monetaria en EE. UU. La
mejora de las condiciones crediticias externas seguramente puede ayudar a los ME, pero con una mala conversion en cifras
de crecimiento debido a las incertidumbres comerciales.
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EE. UU.: gran debilidad en la situacion laboral y en las ventas al por menor

La economia tan solo agregd +20.000 empleos en febrero, registro muy inferior a los +180.000 esperados. El resultado fue una
combinacién de:la recuperacién de un crecimiento muy sélido en los dos meses anteriores; una banda de error de +/-100.000; la reduccién
de la construccién en -30.000 debido al mal tiempo, que representa la mayor pérdida en mas de ocho anos; y una economia mas débil.
Todo el sector servicios gand Unicamente +53.000 empleos frente a una media de 12 meses de +166.000. La recuperacién del cierre del
gobierno redujo la tasa de desempleo del 4,0% al 3,8% y recorté la tasa de subempleo del 8,1% al 7,3%. Los salarios ganaron un +0,4%
intermensual hasta el +3,4% interanual, el porcentaje mas alto en casi 10 aios. La debilidad en la creacion de empleos mas el incremento
salarial sugiere que los empresarios tratan de atraer a las personas para que cubran los puestos pero no encuentran a las adecuadas para
contratar. Las ventas minoristas de enero aumentaron un +0,2% intermensual, pero diciembre se revisé a la baja del-1,2% intermensual
a un terrible -1,6% intermensual. Las ventas estan creciendo un +2,3% interanual, mientras que las ventas basicas aumentaron un +2,7%
interanual, menos de la mitad del ritmo de hace seis meses.

Republica Checa: posible alza de tipos a finales de marzo

El crecimiento del PIB del 4T se aceleré al +3,2% interanual desde el +2,6% del 3T. Esto situd el crecimiento global anual en 2018 en el
+3% (por debajo del +4,4% de 2017), que estuvo totalmente impulsado por la demanda interna, un cambio con respecto al rendimiento
generalizado de 2017. En particular, la inversién fija repunté un +10,2% en 2018 (+3,7% en 2017) gracias al aumento del gasto en
maquinaria, infraestructuras y vivienda. Tanto el consumo como el gasto publico crecieron un +3,2% y un +3,9% en 2018,
respectivamente. Este Gltimo aumentoé a una media del +5% interanual en el 2S, lo que refleja el incremento salarial producido en el
sector publico y un cambio hacia el estimulo fiscal en un entorno marcado por sefales de enfriamiento econémico a mediados de aino.
La expansion de las exportaciones se redujo al +4,5% (+6,7% en 2017) mientras que las importaciones se mantuvieron estables en el +6%,
lo que dio lugar a que el comercio neto restara -0,8 pp al crecimiento de 2018 (+1,1 pp en 2017). Por otra parte, la inflacion repunté al
2,7% interanual en febrero, desde el 2,5% de enero y el 2% de finales de 2018. El fortalecimiento del crecimiento en el 4T combinado
con el aumento de la inflacién ha aumentado las probabilidades de un alza de tipos de interés oficial a finales de marzo.

Kenia: el lugar ideal

Kenia estd atrayendo mas y mas atencion. Las cifras de crecimiento de 2018 adn no estan totalmente disponibles, pero parece que el PIB
crecié un +6%, recuperandose desde un +4,9% en 2017. El crecimiento de Kenia es uno de los mas generalizados de Africa (contribuciones
significativas de la agricultura, el comercio, el transporte, las telecomunicaciones y la construccion). Ello ilustra la disposicion del pais a
convertirse en un centro comercial y logistico de la regién, junto con el activismo diplomético (p. ej., mejorar la relacién con Etiopia y la
mediacion en la disputa entre Uganda y Ruanda). Ademas, Kenia se estd reformando rapidamente (puesto 61 en la Gltima encuesta de
Doing Business) que incluye los Gltimos movimientos relacionados con la urbanizacién, mediante la reduccién del tamafno de un condado
a partir del cual se define como una zona urbana para mejorar el acceso a las infraestructuras basicas. Incluye el acceso a la energia
eléctrica en un pais donde estimamos que se necesitaran 100.000 mill. de USD adicionales de gasto para 2030 a fin de cerrar la brecha de
equipos con una economia de ingresos medios (p. ej., México). En este contexto, la cuestién principal radicard en una financiacién exacta,
ya que las entradas de IED financian solo el 16% del déficit por cuenta corriente.

China: ;bache comercial o caida del comercio?

Las exportaciones denominadas en USD registraron una importante caida del -20,7% interanual en febrero y las importaciones se
contrajeron en un-5,2%. Por ahora, es probable que sea demasiado pronto para culpar a la demanda externa e interna de este otofo, ya
que las cifras de enero y febrero generalmente estan distorsionadas por las vacaciones del afo nuevo chino. Un enfoque mas matizado
consiste en promediar los dos primeros meses para reducir el efecto estacional, lo que apunta a una disminucién de las exportaciones en
un -4,6% interanual y de las importaciones en un -3,1% interanual en enero-febrero. De cara al futuro, esperamos que esta tendencia se
revierta a partir del 2T. En funcién de los primeros nueve dias de marzo (+39,9% interanual para las exportaciones) el jefe de aduanas de
China predice una fuerte recuperacién. Nuestra opinion es que esto es plausible, suponiendo que Chinay EE. UU. suscriban un acuerdo
comercial para el 2T. Por el lado de las importaciones, esperamos que la demanda doméstica reciba algo de ayuda gracias a unas politicas
expansivas (paquete fiscal del 5% del PIB) y a unas condiciones monetarias mas generosas. El crecimiento del PIB se mantendra
relativamente sélido en el +6,4% en 2019.

Fechas a tener en cuenta

B 14 de marzo - Inflacién de febrero en Alemania (final) B 15 de marzo — Produccién industrial de febrero en EE. UU.

B 14 de marzo - PIB del 4T en Irlanda (primera estimacion) B 18 de marzo — Comercio de bienes de enero en la Eurozona

B 14 de marzo - Inflacién de febrero en Eslovaquia m 18 de marzo — Exportaciones de febrero en Japén

B 14 de marzo - Produccién industrial de enero en Turquia B 18 de marzo - Indice del mercado inmobiliario de febrero en

B 14 de marzo — Reunién del Banco Central de Ucrania EE. UU.

B 14 de marzo - Venta de viviendas de obra nueva de eneroen M 19 de marzo — Crecimiento salarial de enero en Reino Unido
EE. UU. B 19 de marzo - Pedidos de fabrica de enero en EE. UU.

B 15 de marzo - Inflacién de febrero en la Eurozona (final) B 20 de marzo — Anuncio de la Reserva Federal de EE. UU.

B 15 de marzo - Inflacion de febrero en Polonia
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