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China: mayor presion sobre los responsables politicos

Los indicadores de actividad de abril fueron decepcionantes y aumentaron la presién sobre los legisladores para ampliar
las medidas de expansién. El crecimiento de la producciéon industrial se ralentizé al +5,4% interanual en abril
(tras el +8,5% de marzo). Las ventas minoristas, un indicador clave del consumo privado, se desaceleraron al +7,2%
interanual (desde el +8,7%). La inversién se expandié a un ritmo mas lento (+6,1% interanual en enero-abril, después del
+6,3% de enero-marzo) debido a una inversién privada mas débil (+5,5% interanual en enero-abril). Las inversiones publicas
de capital continuaron ganando impulso (+7,8 interanual hasta la fecha), después de los datos heterogéneos registrados
en el ambito del comercio (menores exportaciones y mayores importaciones) y unos decepcionantes PMI de fabricacién.
En cuanto a las perspectivas, los escollos con los que se enfrenta el crecimiento han aumentado significativamente en las
Gltimas dos semanas. Las tensiones comerciales entre EE. UU. y China se han intensificado con el aumento de los aranceles
entre ambos paises: 25% sobre 200.000 mill. de USD de importaciones procedentes de China en EE. UU. (mas informacién
aqui); aranceles del 5% al 25% sobre 60.000 mill. de USD de importaciones de EE. UU. en China. En este contexto, el apoyo
alas politicas se incrementara. Hemos perfilado tres recortes del RRR de 100 pb y dos recortes de los tipos de interés oficial
de 25 pb.

Reino Unido: el almacenamiento de contingencia explica el repunte del crecimiento enel 1T

El PIB del 1T aumenté en un +0,5% intertrimestral en Reino Unido, superando asi el porcentaje de consenso y nuestra
previsién del +0,3% intertrimestral. Los preparativos para un acuerdo sin Brexit se han intensificado mas de lo previsto
tanto por parte de las empresas como de los hogares. Las existencias han contribuido con una cifra significativa de +0,9 pp
al crecimiento del PIB del 1T. Y su aportacion en el 4T se revisé al alza hasta +0,8 pp desde +0,5 pp. Las importaciones
aumentaron en un muy sélido +6,8% intertrimestral en el 1T, mientras que las exportaciones se mantuvieron estables. Por
lo tanto, el comercio neto restd -2,1 pp al crecimiento del PIB. El crecimiento del consumo privado se aceleré mas de lo
esperado, al +0,7% intertrimestral desde el +0,3% del 4T. La inversion empresarial aumenté inesperadamente (+0,5%)
después de cuatro trimestres consecutivos de contraccion, principalmente impulsada por una mayor inversiéon en equipos
de Tl y otra maquinaria y equipos. Estas cifras deben interpretarse con cierta cautela, ya que los indicadores avanzados
sugieren que lasintenciones de inversion se mantuvieron débiles en el 1T. El gasto pUblico continué proporcionando apoyo,
expandiéndose en un +1,4% intertrimestral después del +1,3% del 4T. Mantenemos nuestra prevision de crecimiento anual
global del +1,2% en 2019. El almacenamiento de contingencia puede durar hasta el 3T, pero a un ritmo menor, y se espera
una correccion en el 4T de 2019.

Alemania: un buen comienzo del aiio que arroja dudas

La economia alemana se ha recuperado y, con un crecimiento del PIB ajustado en términos estacionales del +0,4%
intertrimestral, inicié con solidez el afio 2019. Las preocupaciones recientes sobre un periodo prolongado de debilidad
econdémica han resultado ser una exageracién. A modo de recordatorio, hace bien poco, concretamente en el 4T de 2018,
la economia alemana evité por poco caer en una recesién, con una tormenta perfecta de debilidad en el comercio mundial,
crisis del sector automovilistico y crecientes incertidumbres politicas en perspectiva sobre la industria alemana. Sin
embargo, los datos del PIB del 1T no dan motivos para echar por la borda todas las preocupaciones econémicas. Después
de todo, en vista del dificil entorno global, la recuperacién en V de la industria no esté prevista y es probable que la
demanda interna se desacelere sin los vientos favorables del comercio exterior. En general, la economia alemana seguira
su curso de crecimiento, pero es improbable que el ritmo de expansién observado en el 1T de 2019 se mantenga en los
préximos trimestres. Nos ceflimos a nuestro prondstico de crecimiento del +1,0% para este afio en conjunto.

Francia: in Vino Veritas

Las entidades no financieras francesas invirtieron una participacion récord del 21,4% de su valor agregado en 2018 y se
esperan incrementos por parte del 53% de las corporaciones en 2019, segun el Barémetro de inversiones de Euler Hermes
(EHIB), especialmente en el sector manufacturero. Sin embargo, esto conlleva cuatro hechos paradéjicos. Primero, los
sectores industriales se comportaran de manera defensiva, en particular el automovilistico, donde el EHIB muestra que el
56% de las empresas se adaptan a las nuevas normas en lugar de anadir capacidad. Segundo, un tercio de las empresas
francesas no invertird en 2019 (una proporciéon que se duplicard en tamafio), dada la sobrecarga generada por el exceso de
capacidady la baja demanda, especialmente en los sectores relacionados con el consumidor. Tercero, la situacion financiera
de las empresas francesas se deterioré en 2018, con un mayor periodo medio de cobro en dias (que sumd 2 dias a los 73 dias
de facturacién) y un impacto en las posiciones de efectivo que posiblemente impida invertir a algunas de estas empresas
(sectores orientados al consumidor e industria de la construccion). Finalmente, pese a que ya no hay vuelta atras para el
71% de las empresas francesas en términos de inversion digital, el 53% incrementara su esfuerzo digital para equipararse
a la competencia (88% en el sector agricola).
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Canada: registro récord en el informe laboral

Elinforme de empleo de abril fue superlativo y continué demostrando la enorme solidez del mercado laboral. La economia creé una cifra
récord (desde 1976) de +106.500 empleos, superando con creces las expectativas de solo +10.000 a +20.000. Ha sido el mejor total anual
hasta la fecha registrado en abril. La tasa de crecimiento interanual alcanzo el +2,3%, y registré el nivel mas alto en mas de once anos.
La tasa de desempleo cayo del 5,8% al 5,7%, justo por encima del minimo histérico del 5,6% alcanzado en diciembre. La tasa de
empleo-poblacién aumentd +0,2 pp hasta el 62,1%, la mas alta en 10 afos. La tasa de participacion también subié +0,2 pp hasta el 65,9%,
rebasando la cota del 65,3% de octubre. Las ganancias fueron generalizadas tanto por sector industrial como por sector geografico.
Las horas trabajadas crecieron un +0,4% intermensual después de un marcado aumento del +1% el mes pasado, siendo el 69% de los
empleos a jornada completa. Los salarios aumentaron al +2,5% interanual, en comparacién con el +1,7% de hace tan solo seis meses.
Elinforme mostré sefales alentadoras, contrarrestando el crecimiento lento del PIB en el 1T y las inquietudes comerciales.

Turquia: endurecimiento de la politica monetaria poco ortodoxo - Revision

Tal y como se esperaba, el Banco Central de Turquia (BCT) ha vuelto a practicar un ajuste monetario poco ortodoxo, después de la
agitacion del mercado financiero producida a raiz del anuncio, el 6 de mayo, de la repeticién de las elecciones locales en Estambul (ver el
WERO del 9 de mayo de 2019). A finales de la semana pasada, el BCT restringio los requisitos de reserva, retiré 7.200 mill. de TRY del
mercado y suspendio el uso de su tasa repo oficial clave a una semana (24,0%) "durante un periodo de tiempo". Los mercados ahora se
financian a través de la tasa de préstamos a un dia (25,5%). En otro orden de cosas, el reequilibrio de la economia contintda, aunque a un
ritmo reducido, ya que la cuenta corriente registré un déficit de -600.000 mill. de USD en marzo, llevando el déficit acumulado de
12 meses hasta los-12.800 mill. de USD. La contraccién de las importaciones ha disminuido al-15% interanual en marzo (desde un maximo
del -27% anotado a finales de 2018), mientras las autoridades han estimulado el crecimiento del crédito del sector privado (+15,6%
interanual en marzo, desde el +13,1% de enero). La produccién industrial siguié contrayéndose en un -2,2% interanual en marzo. La tasa
de desempleo se mantuvo estable en un récord plurianual del 14,7% en febrero, frente a un minimo reciente del 9,6% en abril de 2018.

Kuwait: el crecimiento se mantendra moderado

El crecimiento del PIB real se desaceler6 al +2% interanual en el 4T de 2018, tras el +2,9% del 3T (que se revis6é notablemente al alza
desde una estimacién previa del +1,8%) y una expansiéon mas o menos neutral en el 1S de 2018. En 2018 en conjunto, la economia crecid
un modesto +1,2%, impulsada igualmente por el sector de los hidrocarburos (+1,3%) y el sector de los no hidrocarburos (+1,2%). Dentro
de este Ultimo, los sectores de construccion (-0,3%), fabricacion (-0,9%) y telecomunicaciones (-10,1%) revelaron debilidades, mientras
que los hoteles y restaurantes (+9,4%) y los servicios empresariales no financieros (+6,6%) repuntaron con fuerza. Esperamos que el
crecimiento en el 1T de 2019 haya sido moderado debido al freno al sector energético impuesto por los recortes en la produccién de
petroleo acordados por la OPEP de finales de 2018. Dado que estos se han relajado tras la disminucion de las exportaciones de petréleo
irani desde este mes debido a la intensificacién de las sanciones estadounidenses, la produccién de crudo de Kuwait deberia repuntar
durante el resto del ano. En general, prevemos un crecimiento del PIB anual global del +1,3% en 2019.

Filipinas: cambio de postura politica

El crecimiento del PIB real se moderé al +5,6% interanual en el 1T de 2019 (desde el +6,3% del 4T de 2018). La inversidn y el gasto publico
se desaceleraron, mientras que el comercio neto realizé6 una aportacién negativa. El consumo privado mostré cierta mejora
(+6,3% interanual en el 1T tras el +5,3% del 4T). La inflacién ha disminuido considerablemente (+3% interanual en abril, en comparacion
con el +6,7% de octubre de 2018) y ahora se encuentra dentro del rango objetivo del Banco Central (3% + 1 pp para 2019-2020).
El panorama econémico es relativamente fragil considerando las crecientes tensiones entre China y EE. UU., el menor crecimiento del
comercio mundial y una mayor debilidad en la confianza del sector privado. La confianza empresarial en el sector de fabricacién muestra
una tendencia a la baja, tal como lo refleja el PMI manufacturero, que ha caido en los Gltimos 6 meses. En este contexto, el Banco Central
cambid su postura politica y recorté su tipo de interés oficial clave en -25 pb hasta el 4,5%. Esperamos un recorte adicional de los tipos
de interés oficial hacia finales de este afo.

Fechas a tener en cuenta

B 16 de mayo — Construccién de viviendas de obra nueva y
permisos de obras de abril en EE. UU.

17 de mayo — Precios al consumo de abril en Estonia

17 de mayo - Precios al consumo de abril en Letonia

17 de mayo - Produccién industrial de abril en Polonia
20 de mayo - Crecimiento del PIB del 1T en Japén

20 de mayo — Crecimiento del PIB del 1T en Nigeria

21 de mayo — Confianza del consumidor de mayo en Turquia
23 de mayo - Produccion industrial de abril en Lituania

23 de mayo — Ventas minoristas de abril en Polonia

23 de mayo — Confianza empresarial de mayo en Polonia

23 de mayo - Confianza empresarial de mayo en Turquia
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