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- Alemania: coqueteo con la recesion

Tras un inicio de ano relativamente bueno, la economia alemana ha retrocedido. En el segundo trimestre, el PIB ajustado
en términos estacionales se contrajo un -0,1% intertrimestral. Un marcado descenso de las exportaciones (-1,3%
intertrimestral) y un revés en la inversién en construccién (-1,0% intertrimestral) demostraron bastar para llevar a la
economia alemana al borde del desastre, pese a los continuos impulsos positivos procedentes del consumo (+0,2%
intertrimestral). En vista de las tenues perspectivas del comercio mundial y la industria automotriz alemana, sumadas a la
elevadaincertidumbre politica persistente en torno al comercio, Italia y el Brexit, en el mejor de los casos cabe esperar que
se alcancen unas tasas de minicrecimiento en los proximos trimestres. Es especialmente preocupante que la debilidad en
laindustria esté afectando cada vez mas a lademanda interna taly como lo sugieren los principales indicadores y encuestas
de opinién. A fin de cuentas, la economia alemana se ha mantenido a flote hasta el momento principalmente por el
consumo privado y la inversién en construccién. Debido al sumamente débil inicio del 3T, ahora el riesgo de recesién se
sitGa a un nivel elevado.

EE. UU.: debilidad persistente de los datos, mientras se prolonga la contienda comercial

La fabricacién repunté en julio, pero aln se mantiene en una tendencia bajista. Las nuevas entradas de pedidos de bienes
duraderos ganaron un +2,1% intermensual hasta situarse en una tasa moderada del +1,0% interanual. Sin embargo, los
pedidos basicos criticos, un indicador de la inversion empresarial, tan solo aumentaron un +0,4% intermensual y
descendieron un -0,5% interanual, el peor registro en casi tres anos. La confianza del consumidor aumenté +0,7 puntos
intermensuales, pero el diferencial decisivo entre las evaluaciones de la situacion presente frente a la futuro se abrié desde
-58,5 puntos hasta-70,2 puntos, un nivel asociado con la recesién. Los precios inmobiliarios en 20 de las principales ciudades
se mantuvieron estables en junio, cayendo al +2,2% interanual, el porcentaje mas lento en casi siete anos, mientras que las
ventas volatiles de viviendas de obra nueva cayeron un -12,8% intermensual. El presidente de la Fed, Powell, indicé el
viernes pasado que la Fed estaria lista para actuar si la incertidumbre sobre una guerra comercial continuara afectando a
la economia. El mismo dia, la contienda comercial empeord a raiz de la imposiciéon de nuevos aranceles por parte de China
y EE. UU. mientras ambos paises se sumieron en un acalorado debate. Es muy probable que la Fed reduzca los tipos en
septiembre y quizas aun una vez mas en 2019.

Reino Unido: Brexit: ;una prorroga de ultima hora del articulo 50 (de nuevo)?

Es muy probable que el gobierno del primer ministro Boris Johnson se enfrente a un voto de no confianza a principios de
septiembre, ya que la oposicion quiere evitar un escenario de "no acuerdo" el 31 de octubre. Dada su débil mayoria (un
escafo si cuenta con el apoyo de los 10 diputados del DUP) y ante la ausencia de un cambio en su firme postura acerca del
Brexit, creemos que perderia el voto de confianza., situacién que le daria 14 dias para formar otro gobierno o intentar ganar
otro voto de confianza. Se disparan las probabilidades de que este proceso finalice con una mayoria multipartidista y la
convocatoria de elecciones generales (y posiblemente también con un segundo referéndum). Por lo tanto, esto favoreceria
la aprobacién de otra prérroga del articulo 50 por parte de la UE, probablemente hasta el 3T de 2020. Sin embargo,
seguimos otorgando unas probabilidades del 40% a un escenario sin acuerdo. El alto nivel de incertidumbre perturba el
buen funcionamiento de la economia britdnica. Analizando las intenciones empresariales declaradas, la acumulacién de
contingencias deberia acelerarse en el 3T antes de provocar otra contraccion del PIB en el 4T (-0,3% intertrimestral). Desde
el 1T, los consumidores también se estan preparando para un no acuerdo. Por ende, la degradacion de riesgos para nuestro
prondstico de crecimiento del PIB real del +1% en 2020 ha aumentado.

Francia: no se puede desafiar la gravedad

Francia deberia registrar un mayor crecimiento que Alemania en 2019: un +1,2% frente al +0,8%. El crecimiento francés
esta parcialmente impulsado por factores especificos, como el marcado aumento del poder adquisitivo (+3% en 2019), el
auge del sector de la construcciény unaimpresionante creacién de empleo/empresas. Esperamos que se generen +270.000
nuevos puestos de trabajo en 2019 y un aumento en la creacion de empresas de +100.000 unidades en comparacién con
2018. Sin embargo, se ha producido un deterioro visible de las condiciones comerciales durante los Ultimos meses, como
resultado de externalidades negativas. El indice PMI de IHS Markit del sector automotriz europeo cayé hasta situarse en
35 puntos, nivel indicativo de un contexto de crisis impulsado por un cambio del -15% interanual en la produccién de
vehiculos en Alemania en el 2T de 2019. Por consiguiente, los sectores exportadores franceses de productos intermedios
a Alemania fueron testigos de una disminucién de sus carteras de pedidos y de unos mayores inventarios. A esta situacion
cabe sumarle el hecho de que los hogares franceses siguieron ahorrando, con lo que la evolucién del consumo privado
resultd en cierta medida decepcionante a pesar del fuerte impulso fiscal aplicado. Por todos estos motivos, cada trimestre
Francia deberia continuar registrando un crecimiento del +0,2/0,3% intertrimestral hasta final de afno.
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Paises destacados

América Argentina: ante una reestructuracion de la deuda si antes no quiebra

7% P Las elecciones primarias, vistas como un barémetro para las elecciones presidenciales, revelaron inesperadamente que el actual
presidente de centro-derecha, Mauricio Macri, se situaba 15 pp por detras de Alberto Fernandez, el candidato peronista de la oposicién
que recientemente ha criticado con dureza el acuerdo que el FMI alcanzé con el gobierno. Este preludio de la derrota de Macri en las
elecciones de octubre (actualmente el resultado mas probable) ha acuciado el riesgo de discontinuidad de la politica en tiempos de
dolorosa austeridad y reequilibrio, alarmando a los inversores. El ARS se desplomé hasta 58,8:1 USD el 14 de agosto, un 30% menos que
el registro de la semana anterior, antes de estabilizarse a alrededor de 55,7:1. Junto con el repunte de las rentabilidades, esto ha
empeorado notablemente la dindmica de la deuda publica y el riesgo soberano. Por lo tanto, la recesién tiene visos de continuidad,
desviando la lenta trayectoria de recuperacion del 2S. Ademas, un escenario de quiebra o reestructuracién de la deuda parece probable:
el FMI lo exigird como condicién para los Ultimos desembolsos de la linea de crédito de dos anos o bien se desencadenard por la
imposibilidad de mantener el apoyo del FMI.

Europa Rusia: titubeante

La economia sigue vacilando. Las primeras estimaciones indican que el PIB real crecié un decepcionante +0,9% interanual en el 2T, tan
solo ligeramente por encima del +0,5% del 1T. Los datos todavia no estan disponibles, pero una desaceleracién del crecimiento de las
ventas minoristas del +1,9% interanual en el 1T al +1,5% en el 2T y del +1% en julio sugiere que el consumo privado es una fuente de
debilidad. La demanda externa también es débil. Las exportaciones nominales de bienes y servicios denominadas en USD se redujeron
en un -6% interanual en el 2T. En otro orden de cosas, el RUB perdié la mitad de la solidez que habia recabado en el 1S de 2019 (+10%
frente al USD) en agosto, después de que EE. UU. anunciara a principios de mes las nuevas sanciones que prohiben que los bancos
estadounidenses participen en el mercado primario de eurobonos soberanos rusos, aunque la caida del-9% en los precios del crudo en
agosto hasta la fecha también puede haber influido. El debilitamiento del RUB puede evitar que el Banco Central de Rusia aplique nuevas
flexibilizaciones monetarias en su préxima reunién a principios de septiembre, tras reducir su tipo de interés oficial en 50 pb acumulados,
hasta el 7,25% en junio-julio. Es probable que Euler Hermes revise a la baja su pronoéstico de crecimiento del PIB anual global al +0,8% en
2019, seguido del +1,4% en 2020.

Africay Oriente  Egipto: camina como un egipcio

Medio Egipto se uni6 a otros mercados emergentes en la flexibilizaciéon de su politica monetaria, después de una fuerte desinflacién (8,7%
interanual en julio, desde el 14,1% anotado en mayo). La apreciacion de la EGP desde principios de 2019 (+8%) facilité el trabajo, ya que
los activos en EGP fueron utilizados por los operadores financieros (tipos de interés elevados y baja volatilidad de la moneda). Se
esperaba una menor inflacién (la inflacion subyacente se ha situado por debajo del 10% durante los ultimos 15 meses) pero no con tanta
rapidez ya que se suponia que los recortes de las subvenciones tendrian un impacto inflacionario mas duradero. Los tipos de interés real
siguen siendo bastante elevados (5,5%) pese a la flexibilizacién de -150 pb; por lo tanto, hay margen para nuevos recortes. La menor
inflaciéon también favorece el consumo privado (bastante débil durante los ultimos tres afos) y deberia facilitar el servicio de la deuda
publica y corporativa (la duracion de la deuda es bastante reducida, aproximadamente de dos anos). Se espera que el ciclo de inversion
en infraestructuras se refuerce, ya que los retrasos en los pagos de la deuda con petroleras extranjeras se redujeron a 900 millones de
USD en junio. En conjunto, estas evoluciones positivas deberian llevar el crecimiento econémico al +6% en 2020.

Asia Pacifico  Hong Kong: un centro de comercio que siente el dolor de las tensiones comerciales

La economia se expandi6 un mero +0,6% interanual en el 1Ty un +0,5% en el 2T de 2019, lo que representa una marcada desaceleracion
del crecimiento del +3% en 2018 a nivel global. La desaceleracion fue generalizada. El consumo privado aumenté en un exiguo +0,7% en
el 1S de 2019 y la inversién fija disminuyd un -9,7%. Ademas, la actividad de comercio exterior disminuyd, con un descenso de las
exportaciones de bienes del -4,7% y de las importaciones del -5,9%, lo que refleja claramente la contraccién de la demanda de China
continental en medio de las crecientes tensiones comerciales entre EE. UU. y China. No obstante, un alivio para la economia puede
provenir de dos fuentes: (i) El paso a la flexibilizacién monetaria en EE. UU. es positivo para las condiciones financieras de Hong Kong y
deberia proporcionar un impulso al mercado inmobiliario. (ii) El estimulo fiscal de China continental se fortalecerd en los préoximos meses

y esto podria respaldar una leve recuperacion de las exportaciones de Hong Kong. En general, pronosticamos un crecimiento anual del
¥ /} +0,9% en 2019 y del +1,4% en 2020. Los disturbios sociales imperantes, que hasta ahora no parecen haber afectado a los mercados
financieros, presentan una degradacién de riesgos para estas previsiones.

Fechas a tener en cuenta

B 29 de agosto — Crecimiento del PIB real del 2T en Brasil B 30 de agosto — Confianza del consumidor GfK de agosto en
B 29 de agosto — Confianza empresarial y del consumidor de Reino Unido

agosto en la Eurozona B 30 de agosto — Renta y consumo personal de julio en EE. UU.
B 29 de agosto — Gasto del consumidor de julio en Francia B 2 de septiembre — PMI manufacturero de agosto en Brasil y
B 29 de agosto — Estimacion preliminar del PIB del 2T en EE. UU. México
B 30 de agosto —PIB del 2T y de junio en Canada B 2 de septiembre — PIB del 2T en Turquia y Serbia
B 30 de agosto - PIB del 2T en Croacia y Estonia B 3 de septiembre — PIB del 2T en Nigeria
B 30 de agosto — Inflacién de agosto en la Eurozona B 3 de septiembre - Indice de fabricacion ISM de agosto en
B 30 de agosto — Ventas minoristas de julio en Espafia EE. UU.
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