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Turquia: ;aires de cambio?

Las elecciones locales del domingo pasado, que el presidente Erdogan habia equiparado mas o menos a la categoria de
referéndum sobre su liderazgo, resultaron ser un gran revés para él. Los resultados preliminares indican que su alianza
liderada por el AKP gané en la mayoria de distritos electorales, pero obtuvo menos votos que en 2014. Fundamentalmente,
el AKP perdi6 a Ankaray Estambul ante el CHP de la oposicion, un duro golpe para el Presidente. Esto refleja el descontento
de los votantes con la gestion econdémica de Erdogan, que se ha traducido en una dolorosa recesién, una elevada inflacién
y un aumento del desempleo (13,5% en diciembre). El AKP anuncié que impugnara los resultados en las dos ciudades
principales, pero es probable que esto deteriore ain mas la confianza de los votantes y los inversores. Estos ultimos ya se
vieron perjudicados a lo largo del mes de marzo, ya que las autoridades del pais parecen haber utilizado fuertes
intervenciones para apuntalar la lira antes de las elecciones, lo que obviamente no funciond ni en el frente politico ni en el
econémico (véase el WERO del 27 de marzo de 2019 sobre la volatilidad y las pérdidas en el mercado financiero). En los
dias posteriores a las elecciones, los mercados se han mantenido volatiles. Se espera que continten las turbulencias
politicas y econdmicas en las proximas semanas. A medio plazo, Turquia dispone de una excepcional ventana de cuatro
anos antes de las préximas elecciones para centrarse en una agenda de reformas seria. Sin embargo, el resultado de las
elecciones plantea un mayor riesgo de que el gobierno pierda esta oportunidady, en su lugar, opte por soluciones rapidas
a corto plazo.

Reino Unido: hacia un Brexit mas suave

El Parlamento britdnico sometié a votacion el lunes por la noche cuatro opciones alternativas de Brexit y ninguna de ellas,
una vez mas, recibié un apoyo mayoritario. No obstante, la Uniéon Aduanera permanente con la UE perdié por tan solo
3 votos (frente a 6 el viernes pasado), por lo que claramente se esta generando cierto impulso en el Parlamento en torno
a esta opcion. Curiosamente, la opcién que obtuvo el mayor aumento en términos de apoyo fue la opcién Noruega+ (unién
aduanera + mercado Unico). A modo de recordatorio, el 29 de marzo, el Parlamento rechazé por un sélido margen el
escenario de "No acuerdo” el 12 de abril (160 a 400 votos), que es el plazo maximo establecido por la UE. La revocacion del
articulo 50 también fue rechazada (184 a 293 votos). Como es sabido, la PM May tiene hasta la préxima Cumbre de la UE
del 10 de abril para dar con una solucién alternativa en ausencia de una mayoria favorable a su acuerdo (que ya ha sido
rechazado en tres ocasiones por el Parlamento britanico). Las opciones son: (i) una prérroga adicional del Articulo 50 con
un objetivo claro (negociar un Brexit mas suave); (i) no acuerdo; (iii) no Brexit (es decir, revocar el Articulo 50
unilateralmente). El Parlamento britanico debe encontrar una mayoria para una de estas opciones de Brexit o para el
acuerdo de Theresa May y creemos que la tanda de votaciones proseguira en el Parlamento en los préoximos dias.

EE. UU.: consumidores cohibidos y Fabricacion dispar

La estimacion final del crecimiento del PIB del 4T de 2018 se revisdé notablemente a la baja, del +2,6% intertrimestral
anualizado al +2,2%. Para todo el 2018, la economia crecié un +2,9%, igualando la marca del ejercicio 2015 como el afio mas
rapido de la recuperacién. Esperamos que el PIB crezca a un ritmo ligeramente mas frio del +2,5% en 2019. En enero, la
renta personal real disponible cayé mientras que el consumo aumenté menos de lo esperado, a un nivel del +2,3%
interanual. Los ingresos de febrero aumentaron un +0,2% intermensual hasta un sélido +3% interanual, pero se redujeron
sustancialmente desde el +3,9% registrado en diciembre. La inflacién en el informe se mantuvo contenida. Los
consumidores volvieron a brillar por su ausencia en febrero, ya que las ventas minoristas cayeron un -0,2% intermensual
hasta un débil +2,2% interanual. Las ventas “principales” cayeron un -0,2% hasta una tasa laxa del +2,9% interanual. Los
datos de fabricacién fueron dispares. El informe del ISM fue positivo, ganando +1,1 puntos hasta los 55,3, mientras que el
componente de nuevas entradas de pedidos aumenté +1,9 puntos hasta cifrarse en 57,4. Sin embargo, los pedidos de
bienes duraderos fueron débiles, cayendo por primera vez en cinco meses y con unas pérdidas del -1,6% intermensual hasta
una tasa del +1,8% interanual, la mas lenta en 17 meses. Los pedidos "principales" cayeron un -0,1% intermensual hasta un
débil +2,6% interanual.

Ucrania: ;comediante u oligarca?

Volodymyr Zelensky, un comediante, obtuvo la mayoria de los votos (30%) en la primera ronda de las elecciones
presidenciales del domingo, sequido del actual presidente, Petro Poroshenko (16%) y de la anterior PM Yulia Tymoshenko
(13%). Zelensky y Poroshenko se enfrentardn en una segunda ronda el 21 de abril. Las perspectivas para el préximo
mandato presidencial no son excesivamente prometedoras. El presidente Poroshenko ha fracasado a la hora de hacer
frente a los elevados niveles de corrupcién percibida, al estancamiento de las reformas econémicas y al bajo nivel de vida
de la poblacién durante sus cinco afios de mandato. Y Zelensky, quien se ha beneficiado del descontento de los votantes
con respecto a estas reivindicaciones, carece de experiencia politica. El resultado en la segunda vuelta esta abierto, pese a
la sélida ventaja de Zelensky en la primera ronda. Poroshenko fue descartado hace un afio, pero ha experimentado una
especie de resurgimiento, haciendo campafa como defensor de la nacién contra Rusia. Se espera una campana turbulenta
para la sequnda ronda.
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Canada: el PIB arranca en 2019 con un fuerte tinte

La economia canadiense crecié un +0,3% intermensual en enero, a un ritmo mucho mas rapido del esperado, que tan solo apuntaba al
+0,1%. Fue un alivio bienvenido ya que la economia se habia contraido en tres de los cuatro meses anteriores. El crecimiento fue
generalizado en 18 de los 20 sectores principales y la tasa resultante del +1,6% interanual arranca en el 1T con un impulso inesperado.
La construccién aumenté en un porcentaje muy firme del +1,9% intermensual, la primera ganancia en ocho meses. La fabricaciéon gand
un +1,5% intermensual, el primer incremento en tres meses. Sin embargo, el sector energético cayé un -0,6% intermensual, la tercera
pérdida en cuatro meses, mientras la industria pugna contra los recortes forzosos de la produccién. Excluyendo la energia, la economia
crecié un +0,4% intermensual y un +1,8% interanual. Esperamos que la economia canadiense crezca un +1,6% en todo el ejercicio 2019,
porcentaje algo inferior al +1,8% de 2018, principalmente debido a la desaceleracién de la economia estadounidense, las incertidumbres
comerciales y la inestabilidad de los sectores energético e inmobiliario.

Eslovaquia: un éxito para el liberalismo

El 30 de marzo, Zuzana Caputova gand la segunda vuelta de las elecciones presidenciales contra Maros Sefcovic, comisionado europeo
de Eslovaquia, con el 58,4% de los votos. Aunque el papel del presidente en Eslovaquia es en gran parte ceremonial, la victoria del
activista liberal, proeuropeo y anticorrupcién Caputova es notable, ya que también representa una excepcional victoria para el liberalismo
en una época marcada por el populismo, especialmente en Europa Central. En el frente econémico, el crecimiento del PIB real eslovaco
se aceler6 notablemente al +4,1% en 2018 (desde el +3,2% de 2017) impulsado por un fuerte repunte en la formacién bruta de capital
(+8,9%, por encima del +1,1% en 2017) y una sélida expansion del gasto del consumidor (+3%), mientras que el gasto publico aumentd
mas modestamente (+1,9). Las exportaciones crecieron un +4,8%, pero se vieron superadas por las importaciones en un +5,3%, por lo
que las exportaciones netas realizaron una contribucién negativa al crecimiento de 2018. Con miras al futuro, prevemos que el
crecimiento anual se desacelerara hasta el +3,4% en 2019, principalmente como resultado de una demanda externa més débil,
especialmente unas importaciones inferiores de la Eurozona (especialmente de Alemania). Es probable que la industria automotriz se
vea mas afectada que otros sectores.

Marruecos: ;perdiendo la tendencia exportadora?

El modelo de crecimiento impulsado por las exportaciones marroquies perdié impulso en 2018. El crecimiento del PIB real se desacelerd
al +2,9% desde el +4% registrado en 2017, con el debilitamiento de dos componentes principales de la demanda. Primero, en el 4T, el
rendimiento de las exportaciones siguié perdiendo terreno (+4,5% interanual en términos de volumen), desplomandose desde un estelar
+12,7% interanual en el 4T de 2017. Segundo, el crecimiento de la inversion se deteriord al -1% interanual en el 4T de 2018, llevando el
rendimiento del ejercicio anual completo al +3,5%, en comparacién con el +6,6% de 2017. El impulso global del comercio mundial ha
afectado a Marruecos en dos sentidos: (i) la industria automotriz (el principal sector de exportacion del pais) se enfrenta a un nivel mas
bajo de demanda global y (ii) los principales socios comerciales de Marruecos estan experimentando una marcada desaceleracion
(p. €j., se prevé que el crecimiento de la Eurozona disminuya al +1,2% en 2019). En este contexto, el crecimiento de Marruecos deberia
caer aln mas hasta el +2,5% en 2019 Las incertidumbres relacionadas con la evolucion del comercio mundial y la evolucidn politica en la
Eurozona ya se incluyen parcialmente en esta prevision. También es probable que un menor crecimiento de los ingresos tenga unimpacto
en el desempleo (nuevamente por encima del 10%) y las insolvencias (+3% en 2019).

China: ;aumento del gasto?

Las encuestas empresariales de China sorprendieron al alza en marzo. En el sector manufacturero, tanto la encuesta oficial como el PMI
Caixin apuntaron a una expansion en la actividad (lecturas por encima de 50,0). El indice oficial subié a 50,5 puntos (desde 49,2 en febrero)
y el privado a 50,8 (desde 49,9) respaldado por una mejora en la produccién y las nuevas entradas de pedidos. Fuera del sector
manufacturero, las dos encuestas sefalaron un fuerte repunte: 54,8 para la encuesta oficial del PMI no manufactureroy 54,4 para el PMI
de servicios Caixin. En nuestra opinion, esta es otra senal de que las medidas expansivas (recortes fiscales y gastos en infraestructuras,
por ejemplo) que se han adoptado en los ultimos meses han comenzado a percibirse en el crecimiento. Las nuevas entradas de pedidos
de exportacion siguen siendo débiles debido al bajo crecimiento de la demanda mundial, pero los pedidos nacionales se estdn
recuperando. Perfilamos un crecimiento relativamente lento en el 1T (+6,2% interanual), ya que las cifras de enero y febrero fueron
decepcionantes, pero es probable que la actividad se acelere a partir del 2T, con lo que el crecimiento anual se elevaria al +6,4%.

Fechas a tener en cuenta

4 de abril — Pedidos a fabrica de febrero en Alemania 8 de abril - Produccion industrial de febrero en la Republica

5 de abril - Informe laboral de marzo en Canada Checa

5 de abril - Balanza comercial de febrero en Francia 8 de abril - Balanza por cuenta corriente de febrero en Japén
5 de abril - Producciéon industrial de febrero en Alemania 8 de abril - Pedidos a fabrica de febrero en EE. UU.

5 de abril - Confianza del consumidor del 1T en Rusia 9 de abril - Precios al consumo de marzo en Hungria

5 de abril - Informe laboral de marzo en EE. UU. 9 de abril - Precios al consumo de marzo en Ucrania

8 de abril — Construccién de viviendas de obra nueva de 10 de abril - Cumbre de Urgencia de la UE sobre el Brexit
marzo en Canada 10 de abril - Producciéon manufacturera de febrero en Francia
10 de abril - PIB de febrero en Reino Unido
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