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EE. UU.: recortes de la Fed, solidez del PIB en el 3T

Como era de esperar, la Reserva Federal recorto los tipos de interés un 0,25% hasta un rango del 1,5%-1,75%. La Fed
cité: "...las implicaciones de los desarrollos globales para el panorama econémico, asi como las tenues presiones
inflacionarias..." como razones para el recorte de tipos. Un cambio en el redactado relativo a lo que haria la Fed con
respecto a la trayectoria futura de las subidas de tipos desde "actuar” a "plantearse" y la declaracion de Powell de que
los miembros de la Fed "consideran que la postura actual de la politica monetaria continta siendo apropiada" sugiere
que pueden avecinarse futuras alzas. Sin embargo, seguimos pensando que es posible otro recorte en diciembre y otros
dos a principios de 2020, ya que la economia estadounidense continuara debilitdndose. El PIB del 3T fue ligeramente
mas robusto de lo esperado, del +1,9% intertrimestral anualizado, liderado por un sélido consumo del +2,9%, si bien fue
inferior al +4,6% del ultimo trimestre. La incertidumbre comercial incidi6 en la inversiéon empresarial, que cayé un -3,0%,
el segundo descenso consecutivo, pero la inversion residencial aumento por primera vez en siete trimestres, ganando
un +5,1%. Mantenemos nuestro prondstico del +2,4% en 2019 y del +1,6% en 2020.

Eurozona: invierno suave a la vista

EL PIB de la eurozona aumenté un +0,2% intertrimestral en el 3T de 2019, en consonancia con nuestras expectativas, pero
por encima del consenso. Los indicadores avanzados sugieren que la demanda interna (principalmente el consumo privado
y la construccién) compensé las aportaciones negativas del sector exterior y la recesion de la fabricaciéon. El hecho de que
la evaluacién de las existencias por parte de las empresas se haya estabilizado en octubre es una buena noticia, pero los
niveles excepcionalmente elevados siguen sugiriendo un ajuste negativo adicional en la produccién manufacturera para
finales del 1T de 2020. De hecho, las nuevas entradas de pedidos de exportacion siguen estando deprimidas, situdndose
en su nivel mas bajo desde 2013, lo que no es un buen presagio para las perspectivas de demanda externa. Por lo tanto, el
crecimiento del PIB deberia permanecer bajo, en un +0,2% intertrimestral en el 4T antes de desacelerarse al +0,1%
intertrimestral en el 1T de 2020 debido a la contraccion del crecimiento en Reino Unido y EE. UU., pero también a costa de
los mayores aranceles de importacién estadounidenses sobre las importaciones de vehiculos europeos a mediados de
noviembre. El apoyo adicional del BCE en 2020 (dos recortes de tipos mas en marzo y septiembre, junto con una
flexibilizacion cuantitativa a un ritmo mas acelerado ya en el mes de abril) y un gasto fiscal ligeramente superior deberian
contribuir al repunte del crecimiento trimestral hasta una media del +0,4% intertrimestral en el 2S de 2020. Esperamos un
crecimiento del PIB de la Eurozona del +1,0% en 2020 (en el mejor de los casos).

Francia: las hojas otonales

El crecimiento del PIB se debilité marginalmente al +0,25% intertrimestral en el 3T desde el +0,35% del 2T, pero con
muestras de una recesion industrial en danza. El crecimiento de la demanda interna se mantuvo bastante estable (+0,5%
en el 3T, igual que en el trimestre anterior), impulsado por la inversién empresarial y publica. El panorama del consumidor
muestra ganadores y perdedores, donde la vivienda y los bienes duraderos se llevan la palmay la alimentacién y la energia
se cuentan entre los peores. En general, la demanda interna sigue impulsada por un mejor crecimiento de los ingresos (un
estimulo fiscal) y el entorno de bajos tipos de interés que contribuye a financiar el gasto a largo plazo. No obstante, las
exportaciones netas realizaron una cuantiosa contribucién negativa al crecimiento (-0,4 pp) mostrando que la demanda
externa es baja, lo que propicia un aumento de las existencias (+0,15 pp de contribucién al crecimiento). Como resultado,
la recesién industrial ya es oficial (la produccién manufacturera disminuyd un -0,5% en el 2T y un -0,4% en el 3T). Los
indicadores avanzados sugieren un debilitamiento de la economia en el 4T, pero que todavia goza del impulso propiciado
por las mismas fuerzas estabilizadoras (estimulo fiscal, construccién) que deberian ayudar a suavizar el crecimiento anual
global al +1,2% tanto en 2019 como en 2020.

Italia: no hay recesion, pero la degradacién de riesgos todavia es considerable

En el 3T de 2019, el PIB italiano aumentd un +0,1% con respecto al trimestre anterior. En términos anuales, la tasa de
expansion se situd en el +0,3%, la mas alta en un ano. En el lado positivo, la economia italiana ha evitado caer en recesion
este afo, manteniéndose a flote desde el 1T de 2018, mientras las externalidades negativas sumadas a las elevadas
incertidumbres politicas internas simplemente han resultado ser demasiado dificiles de manejar. En adelante, con una
incertidumbre politica mas contenida desde que se instaurara el gobierno de coalicién entre el antisistema Movimiento
Cinco Estrellas (M5S) y el Partido Demadcrata (PD) a principios de septiembre y tras otro giro moderado del BCE, la demanda
interna deberia presentar un timido resurgimiento. Sin embargo, la victoria aplastante del partido Lega de Salvini en las
elecciones regionales en Umbria la semana pasada revelé que las perspectivas politicas se presentan inciertas. Por otra
parte, las externalidades negativas seguirdn poniendo a prueba la resistencia de las exportaciones italianas hasta el
préximo ano, por lo que, en general, esperamos que el crecimiento del PIB solo se acelere ligeramente al +0,4% en 2020,
tras el +0,2% anotado en 2019.
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Argentina: sin sorpresas, pero incertidumbres y malos tiempos a la vista

Alberto Ferndndez gano las elecciones presidenciales con el 48% de los votos, una victoria ya presagiada tras las primarias de agosto. El
actual presidente Macri recibi6 el 40% de los votos, pero su coalicién deberia tener un peso considerable en el Congreso. Argentina ha
bajado posiciones desde 2015: la ratio deuda/PIB practicamente se ha duplicado durante el mandato de Macriy ahora se sitGa cerca del
100%. La tasa de desempleo es del 10,1% vy la inflacion supera el 50%. Después de caer al 25,7% en 2017, el indice de pobreza alcanzé el
35,4%. Esperamos una recesion prolongada (-3% este aio y -4% el siguiente) a raiz de las consecuencias de unas condiciones financieras
mas severas para consumidores y empresas; el riesgo politico deberia aumentar, incidiendo en el entorno empresarial y el riesgo de
impago. De hecho, la plataforma politica de Fernandez se ajusta a nuestra narrativa del ciclo iliberal: renegociacién de la deuda e
intervenciéon para reactivar el crecimiento impulsando el consumo interno, si bien existe escaso margen para hacerlo efectivo. Sigue
existiendo un riesgo considerable de reestructuracion mas profunda de la deuda publica, con recortes en el capital (Fernandez insinu6
un recorte de un 20%) o un turbulento incumplimiento de deuda.

Rusia y Ucrania: Flexibilizacion monetaria también en Europa del Este

El Banco Central de Rusia redujo su tipo de interés oficial clave en 50 pb al 6,50% la semana pasada, aduciendo una desinflacion mas
rapida de lo esperado y unas expectativas inflacionistas a la baja. La inflacién general cay6 del 4,3% interanual en agosto al 4% en
septiembre y al 3,8% en la primera quincena de octubre. Esperamos nuevas disminuciones hasta el 3,5% para finales de afo y
pronosticamos una inflacién media del 3,8% en 2020, lo que deja margen a una relajacién monetaria adicional en los préximos trimestres,
especialmente dado que las perspectivas de crecimiento econémico siguen siendo sombrias. Prevemos que el PIB se expanda un +0,7%
en 2019 y un +1,1% en 2020. También la semana pasada, el Banco Nacional de Ucrania redujo su tipo de interés oficial en 100 pb hasta
el 15,50%. Esta medida parece apropiada y la postura general de politica monetaria se mantiene cautelosa, ya que la inflacion cayé al
7,5% interanual en septiembre y pronosticamos que alcanzard el 7,0% a finales de afio. La desinflacion se ha visto respaldada por una
apreciacion considerable de la UAH en 2019 (+9% anual acumulado frente al USD). En 2020, esperamos una estabilizacion de la moneda
y de lainflacién (media del 6,8%).

Africa: ¢no va en serio?

Muchas economias africanas se encuentran entre las mejor situadas en la Ultima encuesta Doing Business del Banco Mundial, pero parece
ser que las palabras todavia no se han convertido en hechos. La mejora del ranking de Nigeria (puesto 131) es notable y estd impulsada
principalmente por una clasificacion global de 15 en la partida de "obtencién de crédito". Sin embargo, el acceso al crédito es muy
deficiente en la economiay la reciente flexibilizacion de la politica monetaria no se ha traducido en un crecimiento crediticio. Esta partida
de "obtencion de crédito" también muestra otros resultados sorprendentes, como el 4° puesto de Zambia, un pais que estd
sobreendeudado (la deuda publica deberia alcanzar el 87% del PIB el préximo afo). Obviamente, algunas de las reformas se han
implementado correctamente, como en Marruecos, que ahora ocupa el puesto 53. Aun asi, el impacto en el crecimiento ha sido bastante
reducido y las insolvencias crecieron un +9% interanual en el 1S de 2019, mientras que, en general, los beneficios de las reformas han
disminuido, dada la recesion del comercio mundial observada en 2019. La mejora de Togo fue marcada (+40 posiciones hasta la 97). El
pais es un buen ejemplo de reformas generalizadas y construccion de infraestructuras, que han contribuido a crear un hub comercial.

Hong Kong: entrando en recesion

Hong Kong cayd en una recesion mas profunda de lo esperado en el 3T. El crecimiento del PIB se cifré en el -3,2% intertrimestral en el
3T, tras el -0,4% intertrimestral del trimestre anterior. Dos trimestres consecutivos de crecimiento intertrimestral negativo significan
que Hong Kong ha caido en una recesién técnica, como se esperaba en gran medida. El desglose muestra que la desaceleraciéon es
generalizada, con un deterioro del gasto de las economias domésticas, la inversiéon y el comercio exterior. El gasto publico ha repuntado
este ano, pero evidentemente no es suficiente para compensar otras degradaciones de presiones. Los continuos disturbios sociales, la
incertidumbre sobre el contexto internacional y la continua desaceleracion en China apuntan a una prolongada recesién de la economia
hongkonesa. El Secretario Financiero de Hong Kong ha declarado esta semana que una "contracciéon econémica anual global es "muy
probable". Después del +3,0% en 2018, esperamos un crecimiento del PIB hongkonés del +0,4% en 2019 y del +0,3% en 2020, con
degradacion de riesgos para estos prondsticos.

Fechas a tener en cuenta

B 1 de noviembre — PMI de fabricacion de octubre en la B 4 de noviembre - Inflacion de octubre en Turquia
Eurozona B 5 de noviembre — PMI de fabricacion de octubre en Espafa
B 1 de noviembre — Informe de empleo de octubre en EE. UU. B 6 de noviembre — Decision sobre politica monetaria en
B 1 de noviembre - Inflacién de octubre en Corea del Sur Polonia
B 1 de noviembre — PMI de fabricacion de octubre en India B 6 de noviembre — Actas de la reunién sobre politica monetaria
B 1 de noviembre — PMI manufacturero de octubre en del Banco de Japon
Republica Checa B 6 de noviembre — Tasa de desempleo del 3T en Portugal
- _:_ de nf)Viembre —PMI de fabricacion de oct. en Rusiay B 6 de noviembre — Produccién industrial de septiembre en
urquia

B 4 de noviembre — PMI de fabricacion de octubre en Polonia Espanay Argentina
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