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CIFRA - Alemania: El déja-vu del 2S de 2018 alimenta los temores de recesion

DE LA SEMANA . . . ., . . L . P
Gracias a las ganancias registradas en la produccién de bienes de capitaly de consumo, la produccién industrial en términos
+1 ,7% desestacionalizados en mayo aumenté un +0,9% en comparacién con el mes anterior. Sin embargo, es poco probable que
S esta evolucién ciertamente alentadora baste para salir a flote y compensar la brusca disminucién de la produccién industrial
que tuvo lugar en el mes anterior. Tras la estabilizaciéon del 1T de 2019, esperamos una disminucién general de la
) del PIB produccién industrial en el 2T hasta la tasa observada en el segundo semestre de 2018, con las consiguientes
interanual reminiscencias de una «cuasi recesién». Aunque la produccién industrial no esta en caida libre, es poco probable que la
enel 1T de situacion pase de una timida estabilizacién durante el resto del afo. Las persistentes incertidumbres comerciales y los
2019 en elevados niveles de existencias estan frenando las perspectivas de recuperacién. Hasta ahora, la demanda interna alemana
Arabia Saudi sigue resistiendo relativamente bien, pero es una mera cuestién de tiempo que la debilidad en la industria también afecte

a la actividad de inversion y al consumo privado. En general, esperamos que el PIB aumente tan solo en un +0,8% en 2019.

Francia: A mitad de camino

Las exportaciones francesas crecieron +5.500 mill. de euros en mayo y las ganancias por exportaciones alcanzaron los
+14.200 mill. de euros en los primeros cinco meses, aproximadamente el volumen previsto en el ejercicio completo.
Los sectores con mayores ganancias fueron la aeronautica (+4.800 mill. de euros), seguida de los articulos de lujo
(+2.800 mill. de euros), la electrénica (+1.800 mill. de euros) y el sector farmacéutico (+1.300 mill. de euros). En términos
de destinos, la sorpresa vino de EE. UU. que anoté las mayores ganancias en lo que va del afo (+2.200 mill. de euros),
situacion que se explica principalmente por el aumento de las exportaciones aeronauticas (+2.000 mill. de euros), seguido
de Chinay Reino Unido (+1.700 mill. de euros cada una). Sin embargo, el aumento hacia el Reino Unido se materializ6 en el
1T, si bien se estabilizé en el 2T, antes de una reversion esperada durante el otono debido a la renovacién de los inventarios
previos a la préxima fecha limite del Brexit. Los destinos de la Eurozona se mantienen por debajo de la media, con un
estancamiento del crecimiento de las exportaciones a Alemania, que es la principal explicacion de la disminucién general
de las exportaciones de los proveedores de automoviles (500 mill. de euros). Los productos farmacéuticos constituyen una
excepcién, ya que el 85% de las ganancias por exportaciones se obtuvieron en la Eurozona. En general, esperamos que las
ganancias por exportaciones se vean frenadas de repente en el 2S como resultado de las tensiones comerciales: los pedidos
de exportaciéon se desplomaron subitamente en junio para los fabricantes de automaviles, asi como en los siguientes
sectores: productos quimicos, electrénicay plasticos.

Arabia Saudi: Los recortes en la produccion de petréleo reducen el crecimiento general

Los datos publicados recientemente muestran que el crecimiento del PIB real se desaceler6 al +1,7% interanual en el 1T
desde el +4,3% del 4T de 2018. Esta ultima cifra se revisé al alza desde una estimacién anterior del +3,6% interanual, lo que
también condujo a una revisiéon alcista del crecimiento del ejercicio 2018 global al +2,4% desde el +2,2% anterior.
La desaceleracion del 1T se debe casi en su totalidad a la fuerte ralentizacion del crecimiento producida en el sector
petrolero de tan solo el +1% interanual desde el +7,1% del 4T. Esta elevada volatilidad refleja las fluctuaciones con
respecto a los recortes de la produccién petrolera por parte de la OPEP, Rusia y otros de los principales productores de
petréleo. Dichos recortes se cancelaron en junio de 2018, llevando a bruscos aumentos de la produccién hasta su
reimposicion a finales de 2018. En otro orden de cosas, el crecimiento en el sector no petrolero de Arabia Saudi solo se
redujo marginalmente al +2,1% interanual en el 1T desde el +2,2% del 4T. De cara al futuro, esperamos que el sector no
petrolero se mantenga en general estable, mientras que los recortes continuos de la produccién de petréleo (prorrogados
hasta marzo de 2020) continuaran incidiendo en el crecimiento, que pronosticamos de alrededor del +1,6% en 2019 en
conjunto. La degradacion de riesgos de este prondstico incluye el panorama econémico global incierto, asi como el
aumento de los riesgos geopoliticos de la regién.

Africa: Con eso no basta

Una zona de libre comercio en Africa se convertird en una realidad, ya que incluso Nigeria ha decidido unirse, pero la escasez
de délares puede limitar su eficacia. El comercio intraafricano representa meramente el 15% del comercio total de Africa,

f  la ratio intrarregional mas baja del mundo (el 16% en Latinoamérica, pero el 46% en Asia y el 70% en Europa), como
consecuencia directa de una concentracién de las exportaciones hacia los productos basicos a menudo comercializados por
mayoristas en economias avanzadas. La zona de libre comercio no se materializara de un dia para otro y no se trata solo de
los recortes arancelarios comerciales, ya que las barreras no arancelarias son numerosas (p. €j., subvenciones, contingentes,
normas de origen, trdmites burocraticos). El acuerdo también tendrd que avanzar a marchas forzadas para que sea
completamente operativo: el comercio electréonico y el pago mévil estardn en la agenda. La escasez de délares es otro
problema: una mayor apertura al comercio equivaldria a una mayor parte de los flujos denominados en moneda extranjera
en las economias donde el acceso al dolar suele ser limitado. Segun nuestros célculos, la escasez de efectivo en ddlares
conlleva un coste de 40.000 mill. de USD al afio (1,7% del PIB) a través de la pérdida de oportunidades.
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EE. UU.: Recortes de la Fed casi seguros y mayor creacion de empleo en junio pero con tendencia
a la baja

En el testimonio del Congreso, el presidente de la Fed, Powell, sefalé que casi con toda seguridad a finales de julio se dictard un recorte
de tipos. Powell sefalé que «...el argumento para una politica monetaria algo mas acomodaticia se habia consolidado. ...segtn los datos
entrantes y otras evoluciones... las incertidumbres en torno a las tensiones comerciales y las inquietudes acerca de la fortaleza de la
economia global siguen afectando a las perspectivas econémicas de EE. UU.» Pese al ensombrecimiento de las perspectivas, la economia
sumo +224.000 empleos en junio, superando las expectativas de +165.000. La tasa de desempleo retrocedié un +0,1% hasta el 3,7%,
en gran parte como resultado de un aumento de +335.000 efectivos en la poblacién activa. Hubo algunos aspectos negativos en el
informe, ya que los dos meses anteriores se revisaron a la baja con -11.000 empleos, y los salarios decepcionaron ligeramente con un
+3,1% interanual en comparacion con las expectativas del +3,2%. A pesar de la solidez delinforme, las tendencias de 6 y 12 meses apuntan
a la baja, lo que respalda el empeoramiento del entorno que percibe la Fed. Esperamos un recorte en julio y octubre y dos recortes mas
en 2020.

Turquia: Bajo presion

El sdbado 6 de julio, el presidente turco, Erdogan, cesé al gobernador del Banco Central, Murat Cetinkaya, un ano antes de finalizar su
mandato de cuatro afos, siendo sustituido por su diputado Murat Uysal. Los mercados financieros reaccionaron negativamente: el
mercado de valores ha perdido un -3% desde entonces y la TRY un -2%. Es probable que se produzcan nuevas debilidades y volatilidades
al menos hasta la préxima reunién de politica monetaria programada para el 25 de julio. Los mercados ya esperaban un pequeno recorte
de tipos, pero ahora existe el riesgo de que el presidente Erdogan decida imponer un recorte mucho mas considerable. En tal caso, es
casi seguro que esta situacién llevara a otra caida marcada de la TRY. A los inversores ya les preocupan los informes que afirman que esta
misma semana o la proxima podria tener lugar la entrega de un controvertido sistema de defensa aérea rusa a Turquia, una medida que
probablemente desencadene sanciones de EE. UU. a Turquia. Se espera que la TRY sufra presiones ocasionales, con posibles nuevas
rondas de pérdidas significativas (y recuperaciones parciales).

Argelia: Probable estancamiento

Es probable que el crecimiento del PIB se haya mantenido tenue en el 1S, tal y como apunta la contracciéon de algunos indicadores
adelantados, como las importaciones (-3,4% interanual en enero-abril). Ademas, el gobierno anuncié el fin de la politica monetaria no
convencional implementada entre noviembre de 2017 y enero de 2019. La financiaciéon total del Banco Central alcanzé el 30% del PIB
(cifras del gobierno). La mitad de este porcentaje se inyecté en la economia, generando un sélido crecimiento del crédito. Sin embargo,
elimpacto en la economia se mantuvo silenciado, ya que Argelia experimenté alrededor del 0% de crecimiento per capita del PIB durante
ese periodo. Una reciente revision de los coeficientes de endeudamiento mostré que la financiacion del Banco Central elevé la ratio de
deuda publica/ PIB al 37% en 2018 (desde el 9% de 2015), y se espera un nuevo maximo del 47% en 2019. Ademas, una reduccién de los
ingresos fiscales relacionados con el petréleo (-20% interanual en el 1T de 2019) es el principal motivo que ha llevado a una nueva caida
en lainversion publica (-28%). Por lo tanto, la merma de la produccién de gas no deberia retroceder. En 2019, esperamos que se registre
el crecimiento del PIB més lento (+1,2%) desde 1997.

Georgia: Golpeada por las sanciones rusas

Tras los violentos disturbios que tuvieron lugar en Thbilisi tras la comparecencia el 20 de junio de un parlamentario ruso en el Parlamento
georgiano, Rusia prohibié los vuelos e impuso sanciones comerciales a Georgia, y es posible que se dicten mas medidas punitivas. Desde
entonces, el lari georgiano (GEL) ha perdido un -4% de su valor frente al USD (-8% desde el inicio del ano). La postura de Rusia reducira
el crecimiento de las exportaciones de Georgia, aunque no deberia conducir a una crisis de la balanza de pagos a corto plazo. El déficit
por cuenta corriente se redujo del -7,9% del PIB en 2018, en conjunto, al -6,2% en el 1T de 2019 y ahora este ultimo estd totalmente
cubierto por las entradas de IED (la cobertura media en 2014-2018 fue de un comodo 82%). Sin embargo, se espera que las sanciones
incidan en el crecimiento del PIB (previsto del +4,5% en 2019 en conjunto, tras el +4,7% anotado en 2018 y el +4,9% interanual del 1T de
2019) y la inflacion (hasta el 4,3% interanual en junio desde el 1,5% de diciembre de 2018). El déficit por cuenta corriente deberia
ampliarse de nuevo al -8,4% del PIB en el ejercicio 2019, mientras que las ratios de deuda publica y exterior (48% y 84% del PIB,
respectivamente) seguirdn siendo importantes, como reflejo de un elevado riesgo pais.

Fechas a tener en cuenta

12 de julio — Produccién industrial de mayo en Hungria
12 de julio - Produccién industrial de mayo en Rumania
12 de julio - Produccién industrial de mayo en Turquia
12 de julio — Precios de produccién de junio en EE. UU.
15 de julio - Inflacién de junio en Bulgaria

15 de julio - Inflacién de junio en Polonia

15 de julio — Reunion del Banco Central de Kazajistan

15 de julio — Produccién industrial de junio en Kazajistan
15 de julio — Produccién industrial de junio en Rusia

16 de julio — Ventas minoristas de junio en EE. UU.

16 de julio — Produccién industrial de junio de EE. UU.
16 de julio — Inflacién de junio en Croacia

17 de julio - Inflacién de junio en Estonia y Letonia
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