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EE. UU.: el mercado inmobiliario se recupera, pero el sector minorista y la fabricacion muestran debilidad

Las ventas minoristas aumentaron un +0,3% intermensual en octubre, pero en términos interanuales el crecimiento de las ventas se moderd,
pasando del +4,1% al +3,1%. Las ventas de gasolina experimentaron una abrupta subida del +1,1% intermensual y las ventas de automdviles
aumentaron un +0,5%. Sin embargo, otras categorias principales cayeron significativamente y, como resultado, las ventas, excluyendo la
gasolina y los automdviles, tan solo registraron un ascenso del +0,1% intermensual. Después de eliminar otros factores volatiles, las ventas
estructurales, que son un input del PIB, tan solo crecieron un modesto +0,3% intermensual, reduciendo la tasa interanual al +4,2% desde el
+5,1% que se alcanzé hace solo dos meses. En otro orden de cosas, la produccidn industrial sufrié la huelga de GM y se desplomé un
significativo -0,8% intermensual hasta el -1,1% interanual. El componente de fabricacion cayd un -0,5% intermensual al -1,5% interanual, e
incluso excluyendo la huelga de GM, la fabricacién se redujo un -0,1% intermensual, situdndose en el -0,6% interanual. De las 19 industrias
manufactureras, 14 han decrecido en términos interanuales. Claramente, la fabricacién permanece en territorio de contraccién. Sin embargo,
el mercado inmobiliario se esta recuperando, ya que tanto las promociones de obra nueva como los permisos de obras aumentaron
bruscamente en octubre, con un repunte del +3,8% y el +5,0%, respectivamente, en términos intermensuales. Los datos son volatiles, pero la
tendencia a tres meses revela incrementos en la obra nueva del +6,1%y del +11,5% en los permisos de obras, ambos en términos interanuales.
Setrata de la cota maxima registrada por los permisos de obras en mas de 12 afios. Finalmente, una encuesta realizada a los promotores cayd
un punto, hasta 70, pero sigue claramente en territorio de expansion al superar el umbral de los 50 puntos.

Zona Euro: sustitucion de las exportaciones, sobre todo con EE. UU.

Los datos de septiembre confirman que el repunte de las importaciones chinas desde EE. UU. que se registrd en agosto fue solo temporal y se
debid principalmente a la anticipacion de los nuevos aranceles a las importaciones estadounidenses en septiembre. En general, las
importaciones chinas desde EE. UU. cayeron un-13% interanual en septiembre, mientras que las importaciones estadounidenses desde China
se desplomaron un -19% interanual. Las pérdidas de exportacion en lo que va de ejercicio ascienden a -50.000 mill. EUR para Chinay a-13.000
mill. EUR para EE. UU. Europa continta beneficiandose del efecto de sustitucidn, con importaciones estadounidenses adicionales de +35.000
mill. EUR desde la UE hasta la fecha (frente a +18.000 mill. EUR el ejercicio anterior) mientras que el impulso de las importaciones chinas desde
la UE es mas débil (+8.000 mill. EUR en lo que va de ejercicio frente a +10.000 mill. EUR el afio pasado). Si bien es positivo para Europa, no basta
para compensar los flujos comerciales en general mas bajos entre EE. UU., China y la UE, que ascienden a cerca de -20.000 mill. EUR en lo que
va de ejercicio. En general, esperamos que el comercio mundial de bienes y servicios caiga un -1,7% en 2019 en términos de valor, ya que el
USD se ha mantenido fuerte y los ajustes en los elevados niveles de existencias han comenzado a ejercer presion a la baja en los precios. El
crecimiento del comercio mundial en términos de volumen deberia mantenerse en su cota minima desde 2009 (+1,5%).

Chile: primeros impactos de las protestas mientras persiste la incertidumbre

EL PIB real crecié un +0,7% intertrimestral en el 3T de 2019, igual que en el 2T. En comparacién con el mismo trimestre del afio pasado, crecid
un sélido +3,3%. La buena noticia es que las exportaciones se recuperaron (+2,9% intertrimestral frente al -1,6% del 2T); la mala noticia es que
la inversidn se desacelerd (+1,4% intertrimestral frente al +3,2% del 2T). Ademas, la actividad no minera se vio afectada en septiembre. No
obstante, las cifras no explican las continuas protestas sociales, que se iniciaron a finales de octubre. Los datos de ese mes nos proporcionan
los primeros impactos de las protestas: en primer lugar, la confianza del consumidor se situd en su nivel mas bajo en tres afios. Ademas, las
ventas de vehiculos se desplomaron un -26% en comparacidn con septiembre y un -24% interanual, la mayor caida en cuatro afios. Las
importaciones de bienes de consumo y capital también presenciaron descensos significativos. Finalmente, la volatilidad del peso chileno no
ha disminuido, pese al reciente acuerdo de los legisladores chilenos de un mecanismo para modificar la constitucién y a pesar de la condena
por parte del presidente de los abusos policiales. La continua volatilidad de la moneda (-12% frente al USD desde mediados de octubre,
cruzéndose el umbral de 800 CLP/1 USD) refleja la incertidumbre que se cierne alrededor del contenido de la constitucién. También esperamos
datos que reflejen una débil actividad en octubre y noviembre.

Paises Bajos: resiliencia frente a la desaceleracion general

EL PIB real aumentd un +0,4% intertrimestral en el 3T, en consonancia con los resultados trimestrales anteriores. Sin embargo, el crecimiento
del 3T se vio impulsado principalmente por las existencias (+0,3 pp), dada la inexistente contribucion de las exportaciones netas y la debilidad
de la demanda interna. El crecimiento del gasto publico se acelerd al +0,5% intertrimestral, mientras que el crecimiento del gasto del
consumidor se desacelerd al +0,2% intertrimestral y la formacién bruta de capital fijo cayd un -0,2% intertrimestral. Las economias domésticas
han caido en el pesimismo desde febrero de 2019, ya que los precios al consumo han aumentado mas de lo esperado (+2,8% interanual en el
3T) y por encima del incremento salarial (+2,4% interanual en el 3T). Ademas, el crecimiento del empleo se desacelerd y la tasa de desempleo
aumento al 4,4% en septiembre de 2019. La tasa de utilizacién de la capacidad de las empresas se ha mantenido por encima de la media a
largo plazo, pero la ralentizacién del comercio mundial ha incidido en la confianza empresarial y las decisiones de inversion. El sector de la
construccion entrd en un periodo de ajuste en el 2T y los aumentos del precio de la vivienda se han ralentizado desde un pico cercano al +10%
interanual en el 4T de 2018. Esperamos que el crecimiento del PIB se desacelere aiin mas hasta alcanzar el +1,4% en 2020 desde el +1,7%
de 2019.
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Colombia: rendimiento superior en el 3T, salvo en el sector exterior

El PIB real crecié un +0,6% intertrimestral en el 3T, disminuyendo con respecto al +1,3% del 2T y el +0,9% del 1T. Sin embargo, en comparacién con el afio
pasado, crecié un sélido +3,3% (+3,4% en el 2T) principalmente debido a la demanda interna. El consumo privado crecié un +1,2% intertrimestral (+4,4%
interanual) y la inversion aumentd un +2,8% intertrimestral (+4,8% interanual). Desde un punto de vista sectorial, el crecimiento fue generalizado,
observandose los mejores resultados en los servicios minoristas, financieros y publicos. Esto Ultimo puede explicarse por un mayor gasto del sector publico
antes de las elecciones locales de octubre. La reforma tributaria que se estd negociando actualmente en el Congreso también podria contribuir a prolongar el
ciclo de inversion. En general, las perspectivas siguen siendo positivas para 2020, si bien esperamos una desaceleracién. Sin embargo, tales resultados no
deberian ocultar el hecho de que las exportaciones cayeron un -1,2% intertrimestral, mientras que las importaciones crecieron un +1,9% intertrimestral. Esto
podria ampliar el déficit por cuenta corriente, que ya se sitia en un nivel elevado en Colombia (-4,2% del PIB en el 2T), con el consiguiente posible aumento de
los riesgos de financiacion.

Hungria: sin novedades en el frente de la politica monetaria

El Consejo Monetario (CM) de Hungria mantuvo su tipo de interés oficial clave (tipos de los depdsitos a 3 meses; +0,9% desde mayo de 2016) y los tipos de los
depésitos a un dia (-0,05%) inalterados esta semana. La inflacién general de los precios al consumo repunté al 2,9% interanual en octubre (desde el 2,8% dn
septiembre), pero registré un descenso con respecto a los maximos de 76 meses del 3,9% en abril y mayo. Sin embargo, la inflacidn subyacente aument? al
4% en octubre (lo mismo que en mayo y que supone un ascenso con respecto al 3,9% de septiembre), aunque el CM sefialé que los efectos de los impuestos
indirectos contribuyeron con 0,3 pp a esa tasa. El CM también sefialé que "la fuerte demanda interna esta disparando” la inflacién, pero parece seguir
ignorando que las preocupaciones relacionadas con un sobrecalentamiento no se han disipado. El PIB real de Hungria aument6 un +5% interanual en el 3T,
muy por encima de sus pares en la region de la Europa Central y del Este, mientras que la tasa de desempleo se mantuvo préxima a su minimo histdrico, 3,5%
en el 3T de 2019. No obstante, esperamos que la inflacién general media permanezca cerca del centro del rango objetivo de 3% + 1 pp del CM hasta finales de
2020, aunque es probable que exista cierta volatilidad debido a las fluctuaciones de los precios del combustible.

Africay Oriente Medio Arabia Saudi: reduccién del rango de precios de Aramco y restricciones en el roadshow
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Saudi Aramco ha valorado su oferta publica inicial en 1,2-1,8 bill. USD, cifra muy inferior a las expectativas del gobierno, pero realista actualmente con respecto
al mercado. Creemos que es posible que el acuerdo alcance los 1,5 bill. USD, pero nos sorprenderia que los superara. El volumen de cotizacién también se ha
reducido al 1,5% en comparacion con el 3% original y el posterior 2%. Seg(in se informa, la demanda internacional es débil, hasta el punto de que la empresa
ha restringido su roadshow. Este escaso interés nada sorprendente por parte de las instituciones mundiales ya se habia producido antes, pero descartar a EE.
UU., sede de las principales instituciones de inversion del mundo, es algo extremadamente asombroso. Si bien el bajo umbral de rentabilidad de la produccidn
y los elementos del acuerdo mas favorables, como los dividendos, lo han hecho mas atractivo, existen problemas de confianzay gobernanza. A esto se le afiade
una perspectiva a corto plazo y estructural del precio del petréleo que no resulta atractiva en absoluto. Como esperabamos, lo mas probable es que la
demanda interna y unos pocos fondos soberanos sean los que salven las cuentas. Los precios se fijaran el 5 de diciembre.

Malasia: paulatinamente va perdiendo impulso

El crecimiento del PIB real en el 4T se moderd al +4,4% interanual desde el +4,9% del 3T, llevando la expansion media de los tres primeros trimestres de este
afio al +4,6% interanual. La expansion en el 3T estuvo impulsada principalmente por el gasto del consumidor (hasta el +7% interanual, frente al +7,8% del 2T)
debido al modesto crecimiento de los precios La inflacidn general fue del 1,1% interanual en octubre, invariable desde el minimo de cuatro meses registrado
en septiembre. Por otra parte, el gasto ptblico aumenté un moderado +1% interanual en el 3T (+0,3% en el 2T) mientras que la disminucién de la inversion fija
se aceler6 al -3,7% (-0,6% en el 2T). Al mismo tiempo, la actividad del comercio exterior se debilité alin mas en el 3T como resultado de las tensiones
comerciales mundiales persistentes. Sin embargo, las exportaciones netas realizaron una aportacion positiva al crecimiento del 3T, ya que las importaciones
reales disminuyeron a una tasa mas rapida (-3,3% interanual, desde el -2,1% del 2T) que las exportaciones reales (-1,4%, desde el +0,1% del 2T). Los datos del
3T se ajustan a nuestras expectativas y esperamos una mayor desaceleracion en el 4T. En consecuencia, por el momento mantenemos nuestro prondstico de
crecimiento del PIB anual global del +4,3% en 2019.

Fechas a tener en cuenta

B 21 de noviembre - Ventas de viviendas de segunda mano de octubre B 25 de noviembre - Ventas minoristas de octubre en Polonia
en EE. UU. B 25 de noviembre - Confianza empresarial de nov. en Polonia

B 22 de noviembre - Reunidn del Banco Central de Colombia B 25 de noviembre - Confianza empresarial de nov. en Turquia

B 22 de noviembre - PMI compuestos (estimaciones instantaneas) de B 26 de noviembre - Actividad econémica de septiembre en Argentina
noviembre en la zona Euro, Francia, Alemania, Reino Unido, EE. UU.y ~ B 26 de noviembre - Actividad econdmica de septiembre en México
Japdn B 26 de noviembre - Ventas de viviendas de obra nueva de octubre en

B 22 de noviembre - Produccién industrial de oct. en Lituania EE. UU.

W 25 de noviembre - Clima econdmico de nov. en la RepUblica Checa B 26 de noviembre - Confianza del consumidor de noviembre en EE. UU.
B 25 de noviembre - indice IFO de confianza empresarial de nov. en B 28 de noviembre - Confianza del consumidor y empresarial de
Alemania noviembre en la zona Euro.
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