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EE. UU.: la Reserva Federal pone fin a las alzas de tipos para 2019

Como era previsible, la Reserva Federal mantuvo los tipos de interés inalterados en la reunion de ayer. Y tal y como Euler
Hermes esperaba, la Fed también indicé que ponia fin a las alzas de tipos del afio. Esperamos que la Fed comience a recortar
los tipos en 2020. En apoyo a su decision, la Fed sefalé que "el crecimiento de la actividad econémica se ha desacelerado
desde su tipo sélido en el cuarto trimestre" y que "los indicadores recientes apuntan a un crecimiento mas lento del gasto
de las economias domésticas y la inversion fija de las empresas en el primer trimestre". En consecuencia, la Fed también
rebajé su prondstico sobre el PIB de 2019 al +2,1% desde la estimacion de diciembre del +2,3% y redujo su previsién de
tasa de desempleo al 3,7% desde el 3,5%, De hecho, las previsiones de consenso para el PIB del 1T son inferiores al +1%
intertrimestral anualizado. En otro giro moderado de orientacién politica, la Fed indicé que finalizaria su programa de
reduccién del balance en septiembre, lo que significa que dejara de ejercer una presién al alza sobre los tipos a largo plazo
en ese momento. Como resultado de las acciones de ayer, la rentabilidad de los bonos del Tesoro a 10 afos se cay6 8 pb,
lo que hizo que la curva de rendimiento se redujera hasta tan solo 6 pb.

China: el estimulo empieza a dar sus frutos

El estimulo de China estd comenzando a ejercer impactos tangibles en la economia. La demanda interna muestra ciertos
signos de mejora. Primero, el crecimiento nominal de las ventas minoristas, un indicador del consumo privado, se estabilizé
en enero-febrero (+8,2% interanual, similar a diciembre), ayudado por los recortes fiscales. La inversion registré una
modesta recuperacion (+6,1% en enero-febrero de 2019 tras el +5,9% de 2018) respaldada por un auge de las empresas de
propiedad estatal y de lainversién en infraestructuras. Como aspecto negativo, la produccién industrial decepciond (+5,3%
interanual) frenada por una demanda externa mas débil: las exportaciones denominadas en USD se contrajeron alrededor
del 5% en los primeros dos meses del afio. Esperamos que el crecimiento econémico de China obtenga algo de traccién a
lo largo del afo (después de un minimo del +6,2% interanual en el 1T). Esta mejora se verd impulsada por (i) un paquete
fiscal generoso (5% del PIB) y unas condiciones monetarias relajadas; (i) tensiones reducidas con EE. UU. En general, el PIB
real se prevé que crezca un +6,4% en 2019.

Africa: tiburén en el agua

;Qué pasaria si la historia de crecimiento de Africa se interrumpiera repentinamente por una escasez de... agua? El
abastecimiento de agua sigue siendo un insumo clave para el principal contribuyente al crecimiento (agricultura) y las
tensiones sobre el acceso al agua ya han aumentado como resultado de las necesidades en conflicto: a agricultura, la
urbanizacién (saneamiento del agua) y la generacién de energia (que a menudo procede de presas en Africa). P. ej., el Plan
Marruecos Verde permitié materializar ganancias de productividad, pero la produccién agricola se mantuvo volatil, lo que
puede tener consecuencias en los ingresos de los productores, un tema que también es muy sensible en otras areas del
continente. En Kenia y Etiopia, las malas cosechas contribuyeron de manera importante a las tensiones sociales en 2017-
2018. En el contexto del acceso restringido a los recursos de tierra y agua, los agricultores y pastores estan mostrando su
oposicién de una manera cada vez mas violenta en los paises del Africa occidental. Segln las Naciones Unidas, el uso del
agua ha aumentado en un +1% al ano desde la década de 1980 y deberia incrementarse en un +30% adicional hasta 2050.
Sin embargo, es probable que el abastecimiento de agua no sea capaz de satisfacer las necesidades a medida que se
generen ya que la inversion no sigue la tendencia (las capacidades institucionales y la financiacion son cuellos de botella
clave).

Arabia Saudi: el petréleo sigue impulsando la economia

Los datos recientemente publicados por la Autoridad General de Estadistica (GAS) muestran que el PIB real crecié un +2,2%
en 2018 en su conjunto, tras la contraccién del -0,7% producida en 2017. El repunte estuvo impulsado por una fuerte
expansion de las exportaciones del +7,6% (-3,1% en 2017), gracias a un aumento de la produccién de petréleo. Las
importaciones aumentaron mas modestamente en un +2,6% (+0,4% en 2017), de modo que las exportaciones netas
aportaron +2,4 pp al crecimiento de 2018 (-1,1% en 2017). La demanda interna fue débil el afio pasado, con una disminucién
del gasto de los consumidores al +1,8% (desde el +3,2%), en parte debido a la introduccion del 5% de IVA al inicio de 2018;
el gasto publico disminuyé en un-1,8%, debido a las medidas de consolidacién fiscal y la inversion se mantuvo estable. Para
2019 esperamos otro cambio en el desglose del crecimiento del PIB. Dado que la OPEP y sus aliados acordaron nuevos
recortes en la produccién de petréleo a finales de 2018, que durardn como minimo hasta mediados de 2019, prevemos que
las exportaciones generales se contraigan este afo. Por otro lado, la demanda interna deberia presenciar una recuperacion
generalizada, gracias a un presupuesto expansivo récord para 2019, con un aumento del gasto del +7,3% en comparacion
con 2018, lo que refleja una priorizacién del crecimiento sobre la reduccién del déficit. En general, prevemos un crecimiento
del PIB anual global del +1,7% en 2019.
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Chile: velocidad punta de crucero

En el 4T de 2018, el PIB se recuperé un +1,3% intertrimestral tras la desaceleracion del 3T (+0,2%), principalmente impulsado por un
fuerte crecimiento de la mineria (+3,1%) mientras la produccion de cobre subid hasta un maximo histérico. Por el lado de la demanda,
tanto las exportaciones (+1,5% posterior al -0,2% del 3T) como las importaciones (+2,7% tras el -2,6%) se recuperaron. El PIB crecid
un +3,3% con respecto al 4T de 2017, principalmente impulsado por el consumo, mientras que la inversion contribuyé positivamente al
crecimiento por quinto trimestre consecutivo. Esto situa el crecimiento anual del PIB de 2018 en el +4%. Pese a la aceleracién, lainflacién
retrocedié por debajo del rango objetivo del 3% + 1 pp (al +1,7% en febrero), lo que concuerda con la tendencia general en América
Latina. Por lo tanto, el banco central podria posponer su ciclo de ajuste mientras la presion de la Fed para aumentar los tipos se suaviza
a partir de 2018. El crecimiento se mantendra sélido en 2019, ya que los precios del cobre permaneceran resistentes y los progresos en
materia de reforma tributaria apuntalaran la confianza. Sin embargo, podria disminuir hasta el +3% dado que el megaestimulo chino
beneficiara a los exportadores de productos basicos menos que en 2016, y puesto que el arrastre estadistico es menor que en 2018.

Italia: el resurgimiento de la tension presupuestaria incide en el crecimiento

En 2019, Italia estd en vias de registrar su peor lectura de crecimiento del PIB desde 2014. Después de caer en una recesién en el 2S de
2018, esperamos que la economia se expanda en un escaso +0,2% este ano, desde el +0,8% del afio pasado. Si bien el apoyo positivo del
sector exterior deberia fortalecerse en el futuro, gracias al estimulo chino que apuntala la demanda de exportaciones, lademandainterna
italiana deberia mantenerse débil en el mejor de los casos, ya que la mayor incertidumbre politica y los elevados costes de
endeudamiento afectaran a las decisiones de contratacién e inversion. Después de todo, esperamos que las tensiones presupuestarias
se recuperen como muy tarde cuando Italia deba presentar su borrador de presupuesto para 2020. Con el déficit presupuestario de 2019
aproximandose a la marca del-3% del PIB, se requerird un ajuste fiscal para reinar en las finanzas pUblicas. Dado que la coalicién Lega/M5S
una vez mas pondra a prueba la paciencia de la UE, los crecientes diferenciales y la persistente amenaza de un recorte de la calificacion
soberana deberian actuar como factores disciplinarios clave para propiciar un replanteamiento de la politica fiscal. No obstante, dada la
incapacidad esperada del Lega y el M5S para acordar medidas impopulares de ahorro fiscal, vemos una probabilidad creciente de que se
convoquen nuevas elecciones antes de finales de afo.

Ghana: la importancia de la seriedad

El cedi de Ghana (GHS) se vio afectado por una depreciacién significativa hasta la fecha (-12% a 19 de marzo), a pesar de una inflacién
relativamente baja (+9,2% interanual en enero, en comparacién con las cifras de dos digitos en la mayoria de las décadas pasadas). Dado
el débil historial de inflacién, un recorte del tipo de interés oficial en febrero se consideré prematuro. La baja liquidez en divisas es otro
registro débil, que se refleja en tan solo tres meses de cobertura de las importaciones durante bastante tiempo, pero mejoré durante los
Gltimos dos afnos y se mantuvo en cinco meses a finales de 2018. Con todo, Ghana tiene que administrar cuidadosamente su calendario
de rescate de bonos y combinarlo con emisiones convenientes para evitar fugas de liquidez. En las Gltimas semanas, algunos bonos
vencieron, mientras que los nuevos bonos no llegaron a tiempo. El problema deberia resolverse con la emisién de un Eurobono por
importe de 3.000 mill. de USD disefado para financiar infraestructuras. Sin embargo, los Ultimos acontecimientos muestran que es
probable que la volatilidad de la moneda continGe con una consecuencia sobre el coste de financiacion del GHS (sistematicamente
superior al 20%).

Japon: obstaculizado por el comercio

En Japon, la produccién industrial cobré algo de velocidad en enero (+0,3% interanual). Sin embargo, las cifras comerciales de febrero
fueron decepcionantes. Las exportaciones nominales se contrajeron un -1,2% interanual debido a la menor demanda de Asia,
especialmente Corea del Sur (-13,8% interanual), Singapur (-18,2%) y Tailandia (-2,7%). Las exportaciones a China aumentaron un +5,5%.
Las perspectivas a corto plazo no son alentadoras, tal y como lo demuestra el PMI de fabricacién (48,9 en febrero debido a un bajo
volumen de entradas de nuevos pedidos). De cara al futuro, esperamos un crecimiento moderado del PIB del +0,8% este ano en Japén,
impulsado principalmente por la demanda interna. Los fundamentos del consumo privado siguen siendo sélidos, con una tasa de
desempleo baja e incrementos salariales. Las condiciones de financiacién siguen siendo favorables y es probable que el Banco de Japén
mantenga su postura de politica monetaria ultraflexible, considerando que los temores de deflacién han reaparecido y que la perspectiva
de crecimiento se ha debilitado. En lo que resta del afio, la reduccion de las tensiones comerciales entre Chinay EE. UU. y la estabilizacion
del crecimiento en China permitirian una modesta aceleracién de las exportaciones.

Fechas a tener en cuenta

® 21 de marzo (20:00 h) — PIB del 4T de 2018 en Argentina B 26 de marzo — Balanza comercial de febrero en Argentina
B 22 de marzo - Produccién industrial de febrero en Lituania B 26 de marzo - Poder adquisitivo del 4T en Francia
B 22 de marzo - Produccién industrial de febrero en Ucrania B 26 de marzo - Confianza empresarial de marzo en Francia
B 22 de marzo - Ventas de viviendas de segunda mano de B 26 de marzo — Reunién del Banco Central de Hungria
febrero en EE. UU. B 26 de marzo - Ventas minoristas de enero en México
B 23 de marzo - PIB del 4T de 2018 en Bielorrusia B 26 de marzo - Construccion de viviendas de obra nueva de
B 25 de marzo - indice de actividad econémica de enero en febrero en EE. UU.
México B 26 de marzo — Confianza de los consumidores de marzo en
B 25 de marzo - Confianza empresarial de marzo en Turquia EE. UU.

B 27 de marzo — Confianza del consumidor de marzo en Francia
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