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Comercio: Se abre la puerta a mas aranceles a la UE

La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) ha autorizado hoy la imposicion de aranceles por parte de EE. UU. a los
productos importados de la UE para cubrir una pérdida anual estimada de 7.500 mill. de USD en compensacién por la ayuda
estatal ilegal ofrecida al constructor aeronautico Airbus. Los aranceles estadounidenses adicionales afectan a un total de
60.000 mill. de euros de bienes de la UE, o alrededor del 15% de las exportaciones totales de la UE a EE. UU. Los bienes
gravados son principalmente aviones y piezas de aeronaves, asi como productos de lujo, como vinos y licores, y articulos
de cuero. Elaumento arancelario medio se estima en +15 pp desde el actual 2% para estos bienes. Las piezas de aeronaves
estarian sujetas al impuesto del 15%, las bebidas al 80% y la maquinaria especializada a mas del 100%. Sin embargo, dado
que esto representa tan solo un 3% aproximadamente del total de las importaciones estadounidenses, el impacto sobre el
arancel total que grava las importaciones estadounidenses se considera insignificante (alrededor de +0,1 pp al 8% actual).
Estimamos una pérdida anual de exportaciones destinadas la UE de -9.700 mill. de USD. Los paises que previsiblemente
tendran mas que perder son: Francia (-2.400 mill. de USD), Italia (-2.100 mill. de USD) y Alemania (-1.900 mill. de USD). En
términos de crecimiento del PIB, esto representaria alrededor de -0,1 pp para Francia e Italia. Ademas, esperamos el
anuncio por parte de EE. UU. de un aumento de aranceles a las importaciones de vehiculos de la UE a mediados de
noviembre.

EE. UU.: La fabricacion esta en contraccion

El sector manufacturero estd claramente en declive. El indice de fabricacion ISM cayé por séptimo mes consecutivo,
situdndose por debajo de 50 puntos durante dos meses consecutivos, lo que es indicativo de contraccién. Con 47,8 es el
mas débil en mas de 10 anos. Los aranceles estan pasando factura, lo que hace que los nuevos pedidos de exportacién
bajen a 41,0, también un registro minimo en mas de 10 anos. Solo uno de los 10 componentes de la encuesta esta por
encima de 50 y solo tres de las 18 industrias mostraron expansion. En un informe de fabricacién independiente, los nuevos
pedidos de bienes duraderos (basicos) cayeron un -0,3% interanual. Hace un afo aumentaron un +7,6%. Los envios de
bienes duraderos basicos, que son un aporte directo al PIB, crecieron un débil +1,7% interanual, muy por debajo del +6,2%
registrado un afo atras. El consumo también se esta en descenso, ya que los gastos de consumo personal real aumentaron
un mero +0,1% intermensual en julio, elevando la tasa interanual hasta un decente +2,3%, pero de nuevo este porcentaje
era del +3,7% hace un afno. Y la confianza del consumidor se vio afectada en septiembre, cayendo de 134 a 125 puntos,
pero no todo son malas noticias, el asediado mercado inmobiliario se ha visto impulsado por la caida de los tipos
hipotecarios y recientemente ha mostrado mejoras en las ventas, la construccién de obra nueva y los permisos de obras.

Italia: Es improbable que el presupuesto de 2020 desencadene nuevas tensiones en la UE

Esta semana, el gobierno ha presentado su plan presupuestario de 2020 que apunta a un déficit del -2,2% del PIB, desde el
-2,1% de 2019. Gracias a la materializacion de un ahorro por valor de 23.000 mill. de EUR, el gobierno pudo evitar una subida
automatica del impuesto sobre las ventas a partir del afio que viene. Si bien una renovada escalada en las relaciones con
sus socios de la UE «a la 2018», cuando la Comisién Europea rechazé de plano el anteproyecto de presupuesto de 2019 de
Italia, es improbable, dadas también las intenciones del gobierno italiano de debatir los objetivos presupuestarios de
manera constructiva, la plena aprobacion de la UE no se da por sentada. Es probable que los criticos de Bruselas focalicen
su atencion en el aumento esperado del déficit estructural al -1,4% el proximo ano desde el -1,2% de 2019, mientras que
en julio la Comision Europea abogé por una reducciéon de -0,6 pp en 2020. Ademas, los objetivos presupuestarios se basan
en hipdtesis bastante ambiciosas en relacion con el producto de la lucha contra la evasién fiscal (7.000 mill. de EUR) y la
aceleraciéon del crecimiento del PIB al +0,6% en 2020 (pronosticamos que sea del +0,4%). En otro orden de cosas, los
mercados ya han manifestado inquietudes persistentes sobre la sostenibilidad de la deuda, con la adquisicién de deuda
publica italiana a 10 afos con un rendimiento del 0,88%, un récord minimo.

Marruecos: El crecimiento se desplaza hacia el sur

La apertura comercial no es ninguna ganga en 2019, ya que el comercio mundial de bienes ya ha experimentado tres
trimestres de contraccién y Marruecos no es una excepcion. El crecimiento del PIB alcanzé el +2,5% en el 2T y las
exportaciones netas realizaron una aportacion de -0,9 pp, ya que el crecimiento de las exportaciones sufrié una parada
repentina. Este rendimiento del crecimiento también fue el mas débil desde el 4T de 2016. Al mismo tiempo, la produccién
agricola se vio afectada por unas menores cosechas (-2,8% interanual en el 2T). En cambio, la produccién no agricola crecié
un +3,3% interanual, impulsada principalmente por la produccién de aguay electricidad (+20,9% interanual en el 2T). Sin el
rendimiento excepcional de ese sector, la Ultima tasa de crecimiento del PIB hubiera sido aproximadamente del
+2% interanual; y este es también nuestro prondstico de crecimiento para el 2S de 2019, ya que los indicadores a corto
plazo, como las ventas de automoviles, todavia presentan orientacién a la baja (un -10% interanual en agosto). El bajo
crecimiento econémico combinado con el aumento del periodo medio de pago justo antes de la desaceleracion del
crecimiento (+3 dias hasta 84 dias en 2018) sugiere que es probable que aumenten las insolvencias corporativas
(pronosticamos un +7% en 2019).
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Paises destacados

América Brasil: La Fabricacion adopta un mejor rumbo

Dos publicaciones de datos recientes apuntan a una recuperacion de la fabricacion en Brasil. La produccion industrial crecié un +0,8%
intermensual en agosto, mas de lo esperado, lo que refleja una mayor actividad minera, mientras que la produccién de bienes de consumo
y capital cayé. En segundo lugar, el indice de Gerentes de Compras (PMI) de septiembre marcé el mayor crecimiento de la produccién
manufacturera en un afo y medio, situdndose en 53,4 puntos (una lectura superior a 50 puntos es indicativa de crecimiento). La mejora
en las carteras de pedidos parece haber estado impulsada por el mercado interno, ya que las exportaciones disminuyeron. Esto concuerda
con el hecho de que a las economias emergentes menos abiertas les va mejor que a las mas abiertas en un entorno marcado por elevadas
incertidumbres en el ambito de la politica comercial y unas crecientes tensiones comerciales. El buen rendimiento laboral sugiere que las
empresas esperan que el impulso de crecimiento se mantenga a corto plazo. Una vuelta gradual de la confianza y la relajacion monetaria
interna podrian contribuir a la aceleracion de la economia, que pasaria de un crecimiento del +1% este afo al +1,8% el aiio préximo.

Europa emergente: Deterioro de la confianza

La confianza econémica en el sector industrial de las grandes economias de Europa del Este ha seguido empeorando, en conjunto. En
septiembre, el PMI manufacturero registré un deterioré adicional o se mantuvo estable en un nivel débil en Polonia (47,8 puntos, por
debajo de los 48,8 de agosto; una lectura inferior a 50 es indicativa de contraccién), la Republica Checa (44,9, inalterada), Hungria
(51,8, desde 52,6) y Rusia (46,3, desde 49,1)., lo que llevo las medias trimestrales del 3T de 2019 a los niveles mas débiles registrados
desde el 4T de 2012 en Polonia y Hungria e incluso desde el 2T de 2009 en la Replblica Checa y Rusia. Una caracteristica comun en estas
economias fue que las nuevas entradas de pedidos de exportacion cayeron marcadamente, como reflejo de los crecientes temores que
se ciernen alrededor de los conflictos comerciales en curso. En Rusia, la fuerte caida materializada en el indice general también revela
disminuciones en los nuevos pedidos internos y una menor produccién nacional, lo que indica que la economia puede entrar en recesién
en el 3T. Entre tanto, el PMI general de Turquia mejoré hasta el valor neutro de 50,0 (desde 48,0), lo que respalda la opinién de que la
recesién ha tocado fondo. Sin embargo, los riesgos siguen estando en el candelero en Turquia.

Africay Oriente  Kenia: Crecimiento persistente

Medio El crecimiento del PIB se mantuvo estable en un +5,6% interanual en el 2T (invariable con respecto al 1T). Las condiciones de sequia
tuvieron un impacto en el crecimiento de la produccién agricola (+4,1% interanual en el 2T tras el +5,2% del 1T). El crecimiento continud
diversificaAndose, con una contribucién equilibrada por parte de los sectores de fabricacién, construccién, comercio, educacién y digital
(telecomunicaciones, servicios de pago mévil) de +0,5 pp cada uno al crecimiento general del PIB. El PMI manufacturero sugiere que el
crecimiento es persistente (52,9 puntos en agosto) ya que las nuevas entradas de pedidos mostraron un nivel creciente. El entorno
macroecondémico es favorable al crecimiento, especialmente porque la inflacién registré un moderado 3,8% interanual en septiembre.
Las reservas extranjeras han aumentado a ocho meses de cobertura de las importaciones, lo que alivia el riesgo de liquidez en la
economia. El entorno actual también permite la consolidacion fiscal (el déficit fiscal deberia disminuir al -5,5% del PIB en 2019 desde
el-7% en 2018) y la estabilizacion de la deuda publica por debajo del 60% del PIB. Como resultado, el tipo de cambio del KES es estable
y los costes de endeudamiento del KES han disminuido en -100 pb este aino. El crecimiento del PIB deberia mantenerse estable en el
+5,7% en 2019y 2020.

Asia Pacifico Asia-Pacifico: Politicas monetarias acomodaticias

El Banco de la Reserva de Australia (el banco central) ha reducido su tipo de interés oficial clave de nuevo en 25 pb esta semana (tras
movimientos similares en junio y julio) hasta un minimo histérico del 0,75%, en un intento por impulsar la vacilante economia. El PIB real
registré el crecimiento anual mas débil en toda una década en el 2T de 2019, mientras que las expectativas de inflaciéon se han mantenido
bajas. La semana pasada, el banco central de Filipinas (BSP) redujo su tasa de interés oficial clave también por tercera vez este afo, en
25 pb hasta el 4%. Dicho recorte estuvo impulsado por una rapida disminucién de la inflacién (1,7% interanual en agosto) y por una
dindmica de crecimiento decepcionante. El crecimiento del PIB anual real alcanzé un minimo en cuatro anos del +5,5% interanual en el
2T y el PMI manufacturero bajé hasta 51,8 puntos en septiembre (en comparacién con una media de 53,4 desde el inicio del estudio en
enero de 2016). Por otra parte, el Banco de Tailandia (BdT) mantuvo su tipo de interés oficial invariable, en el 1,5%, la semana pasada,
después de haber aplicado un recorte de 25 pb hasta situarlo en el 1,5% en agosto. La inflacién en Tailandia cay6 al 0,5% interanual en
agosto, por debajo del rango objetivo del BAT del 1%-4%. Esperamos una mayor relajacion monetaria en Australia y Filipinas, pero
creemos que es menos probable que se produzca en Tailandia.

Fechas a tener en cuenta

B 3 de octubre - PIB del 2T en Kazajistan B 4 de octubre — Confianza del consumidor del 3T en Rusia
B 3 de octubre — Reunién del Banco Central de Rumania B 4 de octubre — Informe de empleo de septiembre en EE. UU.
B 3 de octubre — PMI de servicios de septiembre en Rusia B 6 de octubre — Elecciones parlamentarias en Portugal
B 3 de octubre - Inflacion de septiembre en Turquia B 7 de octubre — Producciéon industrial de agosto en la
B 3 de octubre - Indice no manufacturero ISM de sept. en EE. UU. Republica Checa
B 4 de octubre — Datos de rentabilidad corporativa del 2T en la B 7 de octubre — Produccién industrial de agosto en Hungria
Zona Euro B 8 de octubre — Balanza comercial exterior de agosto en Francia
B 4 de octubre - Produccién industrial de agosto en Letonia B 8 de octubre - Inflacién de septiembre en Hungria
B 9 de octubre — Produccién industrial de agosto en Bulgaria
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