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Elecciones en la UE: la decision por consenso es ain mas necesaria

Las elecciones europeas celebradas entre el 23 y el 26 de mayo no revelaron una oleada populista mucho mas marcada que
en 2014. Los partidos euroescépticos ganaron +2 pp mas, pero no alcanzaron la minoria de bloqueo del 33,33%. El partido
Verde obtuvo un resultado mas sélido de lo esperado. Sin embargo, los resultados apuntan a un Parlamento de la UE
fragmentado y se precisan al menos tres partidos para formar una coalicién, por primera vez en 40 afnos, con lo que se abre
un nuevo ciclo politico. Creemos que los partidos proeuropeos (EPP, S&D, ALDE&R, Verdes) deberan cooperar mucho mas
estrechamente para evitar un estancamiento de la politica en los préximos afnos. Es probable que el consenso politico sea
mas facil en cuestiones como el poder adquisitivo, seguridad social, defensa y cambio climético, y algo mas lento en
términos de una politica industrial comUn y un régimen de seguro de desempleo. En nuestra opinidn, sera dificil lograr un
consenso durante el proximo mandato sobre nuevos tratados de libre comercio, asi como una mayor integracion financiera
y fiscal (Unién de Mercados de Capitales, Sistema de Garantia Comun de los Depositos, Presupuesto Central de la Eurozona)
y ampliacién de la UE (mas informacion aqui). Los siguientes pasos incluyen el nombramiento del Presidente de la Comision
de la UE y los Comisionados, que deberian tomar posesién de sus cargos el 1 de noviembre.

EE. UU.: la confianza del consumidor no ayuda a la Fabricacion

La confianza del consumidor aumentd en +4,9 puntos hasta un sélido nivel de 134,1. en mayo Las evaluaciones de los
consumidores de la actual situacion aumentaron en +6,2 puntos hasta 175,2, la mas alta en mas de 18 anos. Las expectativas
aumentaron también, ganando +3,9 puntos hasta 106,6, pero la diferencia entre las evaluaciones actuales y futuras se
amplié del -66,3 a -68,6, un claro indicador de futura recesion. De hecho, esa diferencia es inferior al nivel registrado en
cinco de las ultimas seis recesiones. Y la confianza del consumidor no se propagd ni al sector manufacturero ni al sector
inmobiliario. Las nuevas entradas de pedidos de bienes duraderos cayeron un -2,1% intermensual en abril hasta una tasa
del 0% interanual. Los pedidos de automéviles encabezaron el declive, cayendo un -3,4% intermensual al +2,9% interanual,
cuando hace tan solo tres meses, la tasa interanual era del +10,6%. Una vez eliminados los vehiculos y otros componentes
volatiles, los pedidos "basicos" fueronigual de decepcionantes, perdiendo un-0,9% intermensual hasta situarse en un mero
+1,3% interanual en comparacién con la media a largo plazo del +2,9%. De manera similar, las ventas de viviendas de obra
nueva cayeron un -6,9% intermensual, impulsadas en parte por un aumento abrupto de los precios del +11,9%
intermensual.

Francia: el retorno

En Francia, el consumidor bien podria hacer pronto su reaparicién, tras dos afnos dificiles. En mayo, el consumo de bienes
se mantuvo moderado (+0,2% intermensual, excluyendo la energia) pero el indice de confianza de las economias
domésticas se recuperd hasta los 99 puntos, nivel observado por Ultima vez un ano atras. Esto coincidié con los primeros
signos de mejora de las carteras de pedidos nacionales en el sector manufacturero (véase el WERO de 24 de mayo de 2019).
La recuperacion de la confianza de los hogares se activé por la rdpida mejora de las expectativas sobre la futura situacion
financiera hasta un nivel proximo a los maximos alcanzados a mediados de 2017. Las expectativas del poder adquisitivo
(+2,7%en 2019) y el bajo nivel actual de tipos de interés son los principales desencadenantes. Las principales consecuencias
son las mejores compras de bienes duraderos y perspectivas de inversion: actualmente el 9,5% de los hogares tiene
previsto adquirir una nueva vivienda en los proximos dos anos (+1,5 pp en comparacion con el mes de enero y +2 pp por
encima de la media de los Ultimos 10 anos). Significa que la inversion residencial deberia crecer de nuevo (+0,5% en 2019y
+2,2% en 2020) tras erosionarse en los ultimos dos trimestres. Estas evoluciones respaldan nuestra previsién de una
recuperacion gradual de la aceleracion del crecimiento del PIB del +1,2% en 2019 al +1,5% en 2020.

Tunez: viviendo al limite

Se han asestado varios golpes a TUnez durante las Gltimas semanas, desde una parada repentina en la produccion agricola
en el 1T hasta un déficit comercial récord en abril y el desvanecimiento de la recuperacién de las reservas extranjeras. En
el 1T, el crecimiento del PIB volvié a caer hasta la tasa mas baja en los Ultimos tres afios (+1,1% interanual). La produccién
agricola se estabilizé stubitamente en el 1T después de materializar un crecimiento del +9,5% en 2018, y la produccién
manufacturera disminuyé (-0,6% interanual), empeorando debido a una dindmica ya débil (una media del +0,5% anual
durante los Gltimos cinco anos). Este escaso rendimiento de los sectores orientados a la exportacién ha contribuido al peor
déficit comercial de la historia en abril (-2.400 mill. de TND), no fue un buen augurio para el reequilibrio general de la
economia tras un déficit ya récord del -11,2% del PIB en 2018. Por consiguiente, la cobertura de las importaciones de
reservas extranjeras volvié a decaer, situdndose en 74 dias en abril (después de una estabilizaciéon propiciada por los
préstamos extranjeros). En general, con un crecimiento del PIB previsto del +1,5% y una deuda publica del 82% del PIB en
2019 (en comparacion con el 77% de 2018), esperamos que las presiones cambiarias persistan.
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Argentina: dos caras de la misma moneda

El superavit comercial de Argentina alcanzé un récord en cuatro afos de +1.130 mill. de USD en abril, en comparacién con el déficit
de -887 mill. de USD registrado hace un afio, lo que es un buen augurio para la balanza por cuenta corriente, una vulnerabilidad clave del
pais. Sin embargo, este ajuste tiene un precio. El indice mensual de actividad econémica registré otra caida en marzo (-1,3% mensual
y-6,9% interanual) después de dos meses de expansidn, lo que indica que la economia aln no ha vuelto a la normalidad. A excepcion de
la agricultura (mientras 2018 fue un afio malo), la mayoria de los sectores anotaron descensos, como la construccion (-7,1% interanual),
la fabricacion (-13,2%) y la mineria (-1,8%). Por lo tanto, estimamos que el PIB real de Argentina se ha contraido por quinto trimestre
consecutivo, en un-0,2% intertrimestral en el 1T de 2019. Con miras al futuro, hay algunas senales alentadoras. La inflacion alcanzé otro
maximo del 55,1% interanual en abril y, como resultado, los tipos de interés oficial se dispararon en alrededor del 70%, desde alrededor
del 50% registrado en febrero. La produccién industrial sigue contrayéndose y la tasa de utilizacion de la capacidad sigue situdndose
15 pp por debajo de su media a largo plazo.

Hungria: la inflacion va en aumento, pero la politica monetaria se mantiene laxa

El Consejo Monetario (CM) de Hungria mantuvo su tipo de interés oficial clave (tipo de depdsito a 3 meses; +0,9% desde mayo de 2016)
y el tipo de los depdsitos a un dia (-0,05%) inalterados esta semana, pese a que la inflacion general se elevd a un maximo en 76 meses del
3,9% interanual en abril, aproximandose al limite superior del intervalo objetivo del 3% + 1 pp del CM. Ademas, la inflacion subyacente
se mantuvo invariable en un porcentaje elevado del 3,8% interanual en abril, aunque el CM observé que los efectos de los impuestos
indirectos contribuyeron con +0,4 pp a dicho porcentaje. Sin embargo, el CM parece ignorar que las inquietudes generadas por el
sobrecalentamiento siguen estando en el orden del dia. El PIB real se incrementé en un enorme +5,3% interanual en el 1T, mientras que
la tasa de desempleo cayo hasta un minimo del 3,5% en febrero-abril de 2019 y el crecimiento del salario nominal se aceleré de nuevo al
+12,1% interanual en febrero desde el +10,2% de diciembre de 2018, seglin la Oficina Central de Estadistica de Hungria. Esperamos que
las presiones inflacionarias se mantengan durante algin tiempo y supervisaremos de cerca si el CM estd preparado para endurecer la
politica monetaria cuando sea necesario.

Nigeria: ausente

Nigeria todavia estd atrapada en un régimen de bajo crecimiento en el que el PIB se expande mas lentamente que la poblaciény sigue
estando casi totalmente impulsado por la agricultura y las telecomunicaciones. El crecimiento del PIB se estimé del +2% en el 1T
(el crecimiento de la poblacién es del +2,7%), lo que equivale a un crecimiento negativo per capita por 14° trimestre consecutivo, un
escaso rendimiento que se mantiene también en el PIB no petrolero. El crecimiento de las telecomunicaciones basicamente ha
contribuido con la mitad (alrededor de +1 pp) al crecimiento del PIB no petrolero desde el 2T de 2018, cuando el sector comenzé a
expandirse rapidamente. La agricultura estd agregando otros +0,8 pp al crecimiento (de media). Un importante revés son las
exportaciones de petréleo. La produccion petrolera nunca ha logrado recuperarse hasta los 2,1 millones de barriles diarios observados
por Ultima vez en 2012 y actualmente ronda los 1,7 millones de barriles diarios, dado que Nigeria ha perdido a uno de sus principales
destinos de exportacion como resultado de las prospecciones de petréleo de esquistos bituminosos que tienen lugar en EE. UU. (que
consumieron la mitad de las exportaciones nigerianas hace diez anos y que son mas o menos nulas hoy en dia). En general, esperamos
que el crecimiento del PIB nigeriano se mantenga bastante tenue en el +2,6% en 2019.

India: victoria aplastante para el PM Modi

El primer ministro Narendra Modi fue masivamente reelegido para un segundo mandato. Su Partido Bharatiya Janata obtuvo una mayoria
en la cdmara baja parlamentaria con 303 de los 543 escanos, por encima de los 282 escanos que obtuvo en 2014 cuando se convirtié en
el primer partido desde 1984 en cruzar de forma independiente el umbral de la mayoria simple. El partido del Congreso Nacional Indio
que habia dominado la politica durante décadas después de la independencia sufrié otra humillacion electoral, ganando solo 52 escafios
(44 en 2014). Liderara a la oposicidn, pero su reducida representacién limitard su capacidad para bloquear la agenda legislativa de Modi.
Se espera que la politica econémica siga centrandose en mantener un fuerte crecimiento econémico y en la creacion de empleo a través
de medidas de estimulo fiscal que incluyan inversiones en infraestructuras y reformas fiscales. Esto plantea cierto riesgo para la
estabilidad fiscal, ya que en India se han registrado déficits fiscales anuales superiores al -7% del PIB en la ultima década y la deuda
publica se situa en torno al 70% del PIB. Modi también puede perseguir un control mas estricto sobre el Banco Central, el cual, si se lleva
demasiado lejos, podria reducir la confianza de los inversores extranjeros en el pais.

Fechas a tener en cuenta
30 de mayo — Crecimiento del PIB del 1T en Brasil
31 de mayo — PIB de marzo y del 1T en Canada

31 de mayo—PIB del 1T en Turquia

31 de mayo — Renta y gasto personal de abril en EE. UU.

31 de mayo —PIB del 1T en Croacia 3 de junio — PMI de fabricacion de mayo en Brasil y México

31 de mayo —PIB del 1T en la Republica Checa (con detalles) 3 de junio - PMI de fabric. de mayo en Republica Checa,

31 de mayo — PIB del 1T en Estonia (preliminar) Polonia y Rusia

31 de mayo — PIB del 1T en Hungria (con detalles) 3 dejunio —Inflacién y PMI de fabricacién de mayo en Turquia
31 de mayo —PIB del 1T en Polonia (con detalles) 3 de junio - indice ISM industrial de mayo en EE. UU.

31 de mayo - PIB del 1T en Eslovenia 4 de junio — PIB del 1T en Sudafrica
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