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EE. UU.: la Fed no mueve ficha, traspiés en la Fabricacién y los ingresos, y mejora en el
consumo

La Reserva Federal mantuvo inalterados los tipos de interés, pero adujo que las medidas de inflacion "han disminuido y se
sitan por debajo del 2 por ciento" (objetivo de la Reserva Federal), lo que genera inquietudes. La inflacién registré un
+1,5% interanual en marzo. El presidente Powell describié la situacion como "transitoria", comentario que algunos
interpretaron como equivalente a menos probabilidades de que se aplique un recorte de tipos este ano, por lo que las
probabilidades de una reduccién cayeron del 66% al 53%. Elinforme de fabricacion del indice ISM de abril cayé -2,5 puntos
hasta situarse en su nivel mas bajo en 31 meses. Las nuevas entradas de pedidos se desplomaron notablemente -5,7 puntos
hasta 51,7; una lectura por debajo de 50 es indicativa de contraccién. Siete de los diez componentes cayeron, dejando solo
seis por encima de 50. La renta disponible real cayé un -0,2% intermensual en marzo, lo que representa la segunda pérdida
en tres meses, situando la tasa interanual en un +2,3%, la mas lenta en dos afos. Por el contrario, el consumo personal
aumenté un sélido +0,7% intermensual, situando la tasa interanual en un +2,9%. La confianza del consumidor gané
+5,0 puntos hasta 129,2, y aunque esta cifra estd por debajo de los méaximos recientes, ain se mantiene histéricamente
robusta. El crecimiento del PIB del 1T de 2019 fue mas fuerte de lo esperado, con un +3,2% intertrimestral anualizado, pero
los datos fueron débiles. Gran parte de la mejora estuvo impulsada por el tercer aumento consecutivo en las existencias y
por una disminucién abrupta de las importaciones, ambos indicativos de una demanda débil.

Eurozona: sorpresa positiva en el crecimiento del PIB del 1T

Segln la estimacion instantanea del PIB del 1T de 2019, la Eurozona creci6 mas de lo esperado, con un +0,4%
intertrimestral, acelerdandose desde el +0,2% intertrimestral registrado en el 4T de 2018, lo que se puede atribuir
parcialmente a una creacién de inventarios superior a la esperada. Si bien se espera el mantenimiento de la debilidad de la
demanda externa en el 1T, es probable que la demanda interna y, en particular, el gasto de los consumidores, se haya
acelerado tal y como indican los datos de ventas minoristas de enero y febrero. Con miras al futuro, esperamos un mejor
rendimiento global de la Eurozona gracias a: (i) un crecimiento de los salarios reales resistente, (i) un impulso fiscal positivo,
(iii) una postura de politica monetaria todavia muy acomodaticia, (iv) una mayor demanda de China en el 2S a medida que
el estimulo vaya dando sus frutos y (v) una mayor confianza econdémica en un entorno marcado por la falta de
materializacion de los principales riesgos (la escalada de la disputa comercial entre EE. UU. y China, los aranceles a las
importaciones de automoviles en EE. UU. y un Brexit sin acuerdo). Sin embargo, un aumento potencial de las existencias en
el 1T plantea el riesgo de un ajuste negativo en los préximos trimestres si la demanda resulta ser mas débil de lo que
marcaban las expectativas de las empresas.

Espaiia: la fragmentacién politica importa a medio plazo

EL 28 de abril, el Partido Socialista Obrero Espaiiol (PSOE) gano las elecciones generales, con 123 escafios de los 350 del
Congreso, mientras que el Partido Popular (PP, centro-derecha) redujo a la mitad el nimero de escanos que obtuvo en
2016 (a 66). El panorama del centro-derecha esta actualmente fragmentado entre el PP, Ciudadanos (Cs, partido de centro
con 57 escanos) y Vox, el partido de extrema derecha que hace su primera aparicién en el cuerpo legislativo con 24 escafos.
No vemos ningun riesgo financiero o de crecimiento inmediato: Espana ha demostrado su resistencia a la incertidumbre
politica, y el partido ganador es proeuropeo. El crecimiento del PIB en el 1T sorprendié al alza (+0,7% intertrimestral),
acelerdandose desde el +0,6% en el 4T de 2018, y el PMI manufacturero se elevo hasta registrar un maximo en tres meses
de 51,8 puntos en abril, frente al 50,9 de marzo. A medio plazo, sin embargo, la fragmentacion politica dificultara la
promulgacién de reformas estructurales. La formacion de un gobierno llevard mucho tiempo y los socialistas deberan
realizar algunas concesiones a los partidos independentistas para ganar su apoyo. El milagro econémico espafol puede
llegar a su fin a costa de la disminucién de la competitividad de costes y a raiz de un entorno internacional mas desafiante.

Francia: hasta que acabe abril, no hay que tocar ni una coma...

El crecimiento del PIB en el 1T en Francia se situ6 en un +0,3% intertrimestral, a la par con la recuperacién de la produccién
industrial. Sin embargo, la demanda no siguio el ejemplo y las existencias aportaron +0,3 pp al crecimiento intertrimestral.
El consumo interno crecié un +0,4% intertrimestral, sin mostrar recuperacion en particular desde el estancamiento
observado en el 4T y, pese a la implementacién de un paquete fiscal que agregard 10.000 millones de euros a la renta
disponible de las economias domésticas en 2019. Es probable que la ratio de ahorro de los hogares haya aumentado mas
incluso del 15,3% observado en el 4T de 2018 (+1 pp desde el 3T). Ademas, excluyendo la energia, el consumo doméstico
de bienes permaneci6 estancado y la inversion residencial disminuyé en un -0,3% en el 1T, afectando a en varios sectores
y provocando un nuevo aumento de las insolvencias en el 1T: el agregado de 12 meses aumentoé un +1,7% respecto al ano
anterior. Por otra parte, el transporte por carretera (+12,9%), la vivienda (+12,8%), la agroalimentacién (+10%), la venta
minorista de alimentos (+7,7%) y la restauracion (+7%) experimentaron marcados aumentos de las insolvencias. Junto con
el deterioro del ciclo crediticio, unos mayores niveles de existencias deberian seguir impulsando un crecimiento moderado
del +1,2% en 2019.
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Argentina: la liquidacion como riesgo politico vuelve a aflorar

La semana pasada, una liquidaciéon del mercado hizo que el valor del peso argentino (ARS) contra el USD cayera un-5%. El desencadenante
de esta situacion fue la perspectiva de la vuelta al poder de la ex presidenta Cristina Fernandez de Kirchner, aunque aln faltan cinco
meses para que se celebren elecciones. Durante su mandato, las politicas intervencionistas fueron la ténica y el pais fue incapaz de
recuperar el acceso a los mercados financieros internacionales. Aparte, el indice de actividad mensual de enero apunta a una recesion
continua posterior a la contraccién del PIB anual del -2,5% en 2018. Ademas, se han generado dudas sobre el programa de ajuste del
Presidente Macri al imponer controles de precios para frenar la inflacion descontrolada (55%). En una postura controvertida, el Banco
Central reaccioné ante la liquidacion abandonando la zona de no intervencion monetaria; ahora destinarad sus reservas externas de
72.000 mill. de USD a respaldar la moneday a luchar contra la inflacién. Por otra parte, el alentador reequilibrio del actual déficit gemelo
y una recuperacién econémica gradual desde el 2T podrian aliviar tales presiones en el mercado.

Rusia: el crecimiento se desaceleré en el 1T y la politica monetaria se mantuvo inalterada

SegUn una estimacion instantanea del Ministerio de Economia, el crecimiento del PIB real se desaceleré hasta un decepcionante +0,8%
interanual en el 1T de 2019 desde el +2,7% del 4T de 2018. Los indicadores de actividad de alta frecuencia senalaron una ralentizacién,
pero en una magnitud que resulté sorprendente. La produccion industrial y el crecimiento de las ventas minoristas se moderaron al +2,1%
y el +1,8% interanual en el 1T, respectivamente, después de que ambas se expandieran en un +2,7% en el 4T. Ademas, los PMI de
fabricacion y servicios disminuyeron ligeramente aunque manteniéndose en territorio de crecimiento en el 1T, con una media de 51,3y
54,9 puntos, respectivamente. En abril, el PMI de fabricacién se mantuvo sélido, si bien se redujo a 51,8 desde un maximo en dos afnos de
52,8 en marzo. Por ahora, mantenemos nuestra prevision de crecimiento del +1,5% para el conjunto del afio 2019. En otro orden de cosas,
el Banco Central de Rusia (BCR) mantuvo invariable su tipo de interés oficial clave en el 7,75% la semana pasada. La inflacion de precios
al consumo repuntdé hasta el 5,3% interanual en marzo desde el 5,2% de febrero. Mantenemos nuestro prondstico de que la inflacion
promediara alrededor del 5,0% en 2019.

Kenia: la lluvia no me afecta

Kenia registré un crecimiento del PIB del +6,3% en 2018 (la cifra mas alta desde 2010) impulsado por una amplia gama de sectores como
la agricultura, el transporte, las telecomunicaciones, el comercio, la educacidny la fabricacién. Este abanico de impulsores de crecimiento
también contribuye a estabilizar el impulso incluso en un afio en que falta un impulsor. Esto explica por qué la expansion media fue tan
alta en los ultimos 10 anos (+5,9%). En general, la principal razéon para la aceleracion del crecimiento en 2018 desde el +4,9% observado
en 2017 (la cifra mas baja desde 2012) fueron las mejores cosechas, ya que la agricultura crecié un +6,2% y agregd +1,5 pp al crecimiento
del PIB en 2018, después de tan solo +0,5 pp en 2017. La producciéon manufacturera fue la otra area que se recuperd en 2018 (unimpacto
de la normalizacién politica) con un aumento del +4,2% (el mayor desde 2012) tras un mero +1,9% en 2017. La financiaciéon también es
un tema clave , ya que Kenia se esta preparando para emitir alrededor de 2.500 mill. de USD en eurobonos, en parte para asegurar la
refinanciacion de la deuda préxima al vencimiento. La consolidacion fiscal también es una condiciéon previa para limitar las nuevas
necesidades de financiacion (la deuda publica fue del 56% del PIB en 2018) y evitar las crisis de financiacion.

Corea del Sur: el coste de la dependencia comercial

Las estimaciones preliminares indican que el PIB real disminuyd un -0,3% intertrimestral en el primer trimestre de 2019 (tras el +1%
intertrimestral registrado en el 4T de 2018). Las exportaciones disminuyeron a un ritmo mas rapido que en el trimestre anterior
(-2,6% intertrimestral después del-1,5% del 4T). El crecimiento del consumo privado se redujo significativamente al +0,1% intertrimestral
(desde el +1%). Y este deterioro de la demanda condujo a una marcada disminucién de la inversién (-2,8% intertrimestral). En el futuro,
esperamos que el crecimiento econémico mejore a la par con la recuperacion del comercio y el apoyo a las politicas se fortalezca. Las
exportaciones denominadas en USD disminuyeron a un ritmo mas lento en abril (-2% interanual tras el -8,2% de marzo). La confianza
empresarial mejoré ligeramente y el PMI manufacturero ahora es indicativo de expansion (50,2 puntos en abril después de los 48,8 de
marzo). El mix de politicas se esta volviendo cada vez mas acomodaticio. El gobierno ha anunciado recientemente un presupuesto
adicional de 6,7 billones de KRW y perfilamos un recorte en los tipos de interés oficial de -25 pb en los proximos meses para impulsar el
crecimiento.

Fechas a tener en cuenta

B 3 de mayo - Reunién del Banco Central de Bielorrusia B 6 de mayo - PIB del 1T en Indonesia

B 3 de mayo - Inflacién de abril en Turquia B 6 de mayo - PMI de Servicios de abril en Alemania

B 3 de mayo - Informe laboral de abril en EE. UU. B 6 de mayo — PMI de Servicios de abril en Rusia

B 3 de mayo - indice no manufacturero ISM de abril en EE. UU. B 7 de mayo - Balanza comercial de marzo en Francia

B 5 de mayo - PMI de abril del sector privado no petrolero en B 7 de mayo - Pedidos a fabrica de marzo en Alemania
Arabia Saudita B 8 de mayo — Reunion del Banco Central de Brasil

B 5 de mayo — PMI de abril del sector privado no petrolero en B 8 de mayo — Produccién industrial de marzo en Alemania
los EAU B 8 de mayo - Tasa de desempleo del 1T en Portugal

B 6 de mayo — Produccién industrial de marzo en Argentina
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