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Persisten los riesgos en un entorno
de desaceleracion mundial

Moderacion de la actividad global en el 3T. En un contexto de
notables focos de incertidumbre geopolitica, que se intensifi-
caron durante el verano, los distintos indicadores publicados
en el Ultimo mes han ido confirmando la moderacién de la acti-
vidad econémica mundial en el 3T 2019. Asi lo reflejan indica-
dores de actividad como el indice global de sentimiento
empresarial (PMI) compuesto, que en agosto se emplazé en un
nivel contenido (51,3 puntos, ligeramente por debajo del dato
de julio). Por componentes, el indice de manufacturas se man-
tuvo por debajo del limite de los 50 puntos (49,5), indicativo de
contraccion en el dmbito manufacturero, mientras que el indice
de servicios continué por encima de los 50 puntos (51,8) pero
cada vez mds cerca de este umbral. En este sentido, el mes
pasado, en CaixaBank Research redujimos ligeramente nues-
tras previsiones para el crecimiento mundial en 2019 y 2020:
ahoraen el 3,0%y 3,2%, respectivamente, 2 décimas menos de
lo previsto antes del verano.

Una de cal y otra de arena en la guerra comercial que man-
tienen EE. UU. y China. EE. UU. impuso, a principios de sep-
tiembre, la primera ronda de los aranceles que habia anuncia-
do en agosto, y China hizo lo propio sobre las importaciones
estadounidenses. En concreto, EE. UU. ha aplicado aranceles
de un 15% sobre 112.000 millones de importaciones chinas en
lo que supone la primera ronda hasta los 300.000 anunciados
y China impuso aranceles de entre el 5% y el 10% sobre cerca
de 2.000 productos estadounidenses. A pesar de la escalada
proteccionista que ello supone, en septiembre también hubo
algunos elementos con un tono mas constructivo en el plano
comercial: EE. UU. y China acordaron reiniciar las negociacio-
nes en octubre, EE. UU. anuncié el retraso de algunos de los
aranceles sobre las importaciones chinas y China retir6 de su
lista arancelaria 16 productos estadounidenses. En este senti-
do, cabe sequir esperando que ambas partes puedan alcanzar
un acuerdo de minimos. Aun asi, la incertidumbre ya ha hecho
mella en el sentimiento econdmico y no esta claro que un
acuerdo eventual sea estable a medio plazo, por lo que la con-
fianza erosionada solo se restaurara de forma gradual y los
efectos negativos de las tensiones comerciales sobre la activi-
dad econémica se mantendran en lo que queda de 2019y a lo
largo de 2020.

En Europa, el brexit no da respiro, mientras que en ltalia se
reduce la incertidumbre politica. En el Reino Unido, todo
parece indicar que es dificil que se produzca un brexit duro a
finales de octubre. El motivo es que la Cdmara de los Comunes
aprob6 una ley que obliga a pedir una nueva extension del
brexit si no se alcanza un acuerdo con la UE antes del 19 de
octubre. Ademas, la suspension del Parlamento del pais hasta
el 14 de octubre quedd anulada por el Tribunal Supremo, lo
cual refuerza el escenario de extension a finales de octubre.
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Crecimiento del PIB
Variacién anual (%)

2018 2019 2020

bato Prevsion FITEST prevision TS

de 2019 de 2019
Mundial 3,6 30 35 32 35
Paises desarrollados 22 17 2,0 14 1,8
Estados Unidos 29 22 23 1,6 19
Eurozona 19 10 18 11 17
Paises emergentes 4,5 39 4,5 44 4,6
China 6,6 6,0 6,2 58 6,0

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.

Comercio internacional de bienes
Variacion interanual en voliumenes (%)

15

-15

IR

A 80 P 5 0 o 8 90 0 g 9 90 € @“\11“\ N
N &
,@\
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de CPB World Trade Monitor (Merchandise).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y del modelo de CEPR-Eurocoin para
la estimacion del 3T 2019.
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Una salida sin acuerdo, no obstante, no queda descartada, y
unas elecciones que desembocaran en un nuevo Parlamento
con una mayoria pro-brexit podrian apoyar esta opcion. Por
otro lado, en ltalia, y tras el colapso del Gobierno en agosto, la
alianza entre el Movimiento 5 Estrellas y el Partido Demdcrata
permitié una nueva formacién de Gobierno durante el pasado
mes, con una coaliciéon que reduce los riesgos de un nuevo
enfrentamiento con la UE en el ambito fiscal. No obstante, ello
no cambia dramaticamente el escenario macroeconémico de
Italia, con unos indicadores que siguen siendo débiles.

EUROPA

En la eurozona, la debilidad sigue siendo la ténica. Los indi-
cadores de actividad de la eurozona siguen apuntando a avan-
ces de actividad muy contenidos. Asi, el modelo de previsién en
tiempo real del Banco de Italia prevé que el PIB de la eurozona
avance un discreto 0,2% intertrimestral en el 3T, el mismo regis-
tro que en el trimestre anterior, y claramente por debajo de los
avances de 2017 (en el 0,6%). Este dato sugiere que la modera-
cion de la actividad que vive la eurozona desde 2018 continua-
ra en el segundo semestre de 2019. A nivel de pais, cabe desta-
car la debilidad en Alemania. Asi, la produccién industrial de
Alemania sufrié una nuevay acusada caida en julio (-5,3% inte-
ranual), lo que contrasté con variaciones relativamente modes-
tas en el resto de las principales economias de la region. En la
misma linea, el indicador IFO de actividad empresarial en Ale-
mania se desplomé en julio y agosto.

Incertidumbre comercial y shock automovilistico en el
ntcleo de la desaceleracion europea. La incertidumbre gene-
rada por el conflicto comercial entre EE. UU. y China es uno de
los elementos que mds podria estar impactando negativamen-
te a la actividad europea. Aunque otros elementos idiosincrati-
cos, como el shock sectorial en la industria automovilistica,
también estan detras de la ralentizacién europea. Todo ello es
especialmente acusado en el caso de la economia alemana,
donde se prevé que el PIB haya vuelto a retroceder en el 3T del
ano (véase el articulo «Alemania: ;por qué la locomotora euro-
pea estd perdiendo gas?» en este mismo Informe Mensual). En
esta tesitura, en su reunién de septiembre, el BCE presentd un
escenario macroecondmico mas alicaido y con rebajas en las
previsiones de crecimiento e inflacion. En concreto, en 2019, el
crecimiento esperado por el BCE es del 1,1% (1 décima por
debajo de las previsiones de junio) y, en 2020, del 1,2% (2 déci-
mas inferior). Mientras que la inflacién general se situaria en el
1,2%en 2019y en el 1,0% en 2020, 1y 4 décimas por debajo de
lo previsto unos meses atrds, y claramente por debajo del obje-
tivo del BCE (~2%). Por ello, en la reunién, el BCE presenté un
nuevo programa de estimulo monetario con los ingredientes
esperados por la mayoria de analistas: recorte del tipo de la
facilidad de depésitos, reanudacion de las compras netas de
activos, tiering a dos tramos y mejora del atractivo de las TLTRO-III
(véase la seccion de Mercados Financieros para mas detalles
sobre las medidas monetarias).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Instituto IFO.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

EE. UU.: estimacion del PIB del 3T de la Fed
de Atlanta *
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Nota: * Cambio de la estimacion a medida que van apareciendo indicadores de actividad clave.
Fuente: CaixaBank Research, a partir del modelo de Nowcasting de la Fed de Atlanta (GDP Now).
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ESTADOS UNIDOS

Los datos de actividad siguen apuntando a avances conside-
rables, a pesar del conflicto comercial y de la puesta en mar-
chadelainvestigacién para una posible destitucién de Trump.
Los modelos de prevision del PIB de las distintas reservas federa-
les sittan el crecimiento del PIB del 3T en torno al 2,0% en térmi-
nos intertrimestrales anualizados (eso es, en cotas parecidas a las
del 2T). De hecho, se trata de un crecimiento cercano al potencial
que atribuimos a la economia estadounidense. En este entorno,
una nueva escalada en las tensiones comerciales y nuevas medi-
das proteccionistas son riesgos destacables sobre la actividad
econdmica del pais. Sin embargo, algunas medidas posibles de
estimulo fiscal durante 2020 (afio electoral), asi como la nueva
reduccién de tipos de interés efectuada por la Fed en su reunién
de septiembre pueden contrarrestar parte de estos elementos
disruptivos. En concreto, la institucién monetaria del pais rebajé
el tipo de interés de referencia en 25 p. b. hasta el intervalo
1,75%-2,00% alegando el contexto de riesgos globales, puesto
gue mantuvo practicamente inalterado su cuadro de perspecti-
vas macroecondmicas: con un crecimiento en torno al 2,0% y sin
una aceleracion de las presiones inflacionistas a la vista.

EMERGENTES

La economia china sigue desacelerando, por lo que las auto-
ridades continuaran estimulando la economia. Los principa-
les indicadores de actividad de China se desaceleraron en agos-
to. En concreto, el crecimiento de la produccién industrial se
moderd hasta el 4,4% (4,8% en julio), el registro mas bajo en 17
afos, mientras que las ventas minoristas también se suaviza-
ron, con un crecimiento interanual del 7,5% (7,9% en julio) y
lastradas por la caida de las ventas de automoviles (—-8,1% inte-
ranual). En la misma linea, las exportaciones retrocedieron un
1,0% interanual, lastradas por el conflicto comercial y la des-
aceleracion global. Estos datos apuntan a que la economia chi-
na continda ralentizandose, y lo podria estar haciendo algo por
encima de lo que preveiamos hace unos meses. En este contex-
to, el Ejecutivo del pais estd apoyando la economia con distin-
tas medidas, como algunas dirigidas a impulsar la inversion en
infraestructuras. En concreto, se ha anunciado un incremento
de la cuota de bonos emitidos por las corporaciones locales
destinados a financiar proyectos de inversion en infraestructu-
ras. Un apoyo que sequird a lo largo de los préximos trimestres.

El PIB de Turquia se contrajo menos de lo esperado en el 2T.
En el 2T 2019, el PIB cayé un 1,5% interanual, menos de lo pre-
visto debido a que la contribucién del sector exterior fue signi-
ficativamente mayor que la de los trimestres anteriores y mas
que compensdé el empeoramiento de la demanda interna. El
dato es indicativo de que el ajuste macroeconémico se esta
materializando con intensidad, especialmente en su dimensién
exterior: en el 2T, el saldo por cuenta corriente fue positivo,
+0,1% del PIB, una situacién que no se daba desde 2002. Con
todo, las perspectivas inmediatas seguiran lastradas por la con-
traccién de la demanda interna.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Bureau of Labor Statistics.

China: indicadores de actividad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica de China.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.
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