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ESTADOS UNIDOS

stados Unidos experimentd un crecimiento sélido en 2018 a
Epesar de sufrir una ligera ralentizacion en los Ultimos compases
del afio. En concreto, la economia crecid un 0,6% intertrimestral en
el 4T, dos décimas por debajo que el trimestre anterior, mientras
que en el global del afio el PIB avanzé un 2,9%, impulsado por los
estimulos fiscales aprobados a finales de 2017 y por la solidez del
mercado laboral que favorecié el consumo privado. De este modo,
Estados Unidos alcanzarfa en 2019 la expansion econémica mas
larga de su historia moderna si supera, el préximo julio, el récord
de 40 trimestres positivos que ostenta la expansion de 1991-2001.
Aln asi, es probable que en los préximos trimestres la actividad
se desacelere por la propia madurez del ciclo econémico y el des-
vanecimiento de los estimulos fiscales. Los indicadores adelanta-
dos de la economia estadounidense siguen reflejando sintomas
de desaceleracion. Asi lo muestra el PMI manufacturero de marzo
que si bien se sitda en los 52,5 puntos, registra minimos de los
ultimos 21 meses. Por su parte el PMI de servicios del mismo mes,
indicador mas importante ya que representa dos tercios de la eco-
nomia estadounidense, también ha bajado hasta los 54,8 puntos
desde los 56 del mes anterior. Asimismo, el indice de confianza del
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consumidor disminuyd en marzo hasta los 124,1 puntos, frente los
131,4 del mes de febrero. En este sentido, la confianza ha sido algo
volatil en los ultimos meses, ya que los consumidores han tenido
que superar un cierre parcial del gobierno y una fuerte volatilidad
en los mercados financieros. Sin embargo, la tendencia general en
la confianza se ha suavizado desde el verano pasado, lo que apun-
ta a una moderacion del crecimiento.

La inflacion se moder6 en febrero hasta el 1,5% interanual, el me-
nor crecimiento desde 2016. La caida del indice de precios al con-
sumo (IPC) se corresponde con los menores precios de la energfa,
que durante el segundo mes del afio cayeron un 5% en términos
interanuales, situando el IPC subyacente de marzo en el 2,1%. Bajo
este escenario, la Reserva Federal adoptd en la Ultima reunién una
politica monetaria mas dovish, sefialando que no subird los tipos
de interés, al menos hasta 2020 y que comenzaria en mayo a des-
acelerar la reduccion mensual de su cartera de bonos del tesoro
de 30.000 millones de ddlares a 15.000 millones de ddlares. Por
lo que respecta a los mercados financieros, los principales indi-
ces bursatiles estadounidenses cierran el mejor primer trimestre
desde 1998. Ademas, la temporada de resultados corporativos de

La inflacién se moderd en febrero hasta el 1,5%
interanual, el menor crecimiento desde 2016.

Por lo que respecta a los mercados financie-
ros, los principales indices bursatiles estadou-
nidenses cierran el mejor primer trimestre
desde 1998.

2018 concluyd con una subida del 22% del beneficio neto. Por otra
parte, en el mercado de renta fija, la curva de tipos de tres meses a
10 afios se invirtié puntualmente por primera vez desde mediados
de 2007. Asimismo, se finaliza el trimestre con el tramo entre la
referencia de 6 meses a 10 afios invertida.

INDICADORES ECONOMICOS BASICOS

INDICADOR PAIS 2016 2017 2018 1T18  2T18  3T18  4T18 1T19
EE.UU. 1,6% 2,.2% 2,9% 2,6% 2,9% 3,0% 3,0% 2,7%
SRODUCTO EUROZONA 1,9% 2,5% 1,8% 2,4% 2,1% 1,6% 1,1% 1,3%
INTERIOR BRUTO (1) JAPON 0,6% 1,9% 0,8% 1,4% 1,4% 0,2% 0,3% 0,6%
ESPANA 33%  3,0% 25% @ 28% @ 25% @ 24%  23%  23%
EE.UU. 2,0% | 23% 3,9% 3,6% 33% 4,9% 3,9% 2,7%
PROBUCCION EUROZONA 1,7% 2,9% 1,0% 3,2% 2,3% 06%  -20%  -1,1%
INDUSTRIAL (1) JAPON 0,2% 2,9% 0,9% 2,0% 13% | -01% 07% | -03%
ESPANA 19% 32% 03% 24% 11%  05%  -27% -1,1%
EE.UU. 1,3% 2,1% 2,4% 2,2% 2,7% 2,6% 2,2% 1,5%
L, 0 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
INDICE DE PRECIOS EUROZONA 0,2% 1,5% 1,8% 1,3% 1,7% 2,1% 1,9% 1,4%
DE CONSUMO (1) JAPON -0,1% 0,5% 1,0% 1,3% 0,6% 1,1% 0,9% 0,2%
ESPANA 02% 20% 1,7% 1,0% 18% @ 22% 1,7%  1,0%
EE.UU. 4,9% 4,4% 3,9% 4,1% 3,9% 3,8% 3,8% 3,9%
EUROZONA 100% = 9,1% 8,2% 8,5% 8,3% 8,0% 7,9% 7,8%
TASA DE PARO (2) ,
JAPON 3,1% 2,8% 2,4% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
ESPANA 19,6% 17,2% 153% 167% 153% 14,6%  14,4% =

(1) Tasa de variacion anual en %. (2) Tasa de paro en % de la poblacion activa . (3) Ultimo dato disponible o estimado.
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EUROPA

a economia de la eurozona confirma su ralentizacion y crece a su
Lmenor tasa de los Ultimos cuatro affos tras registrar un avance
interanual del 1,1%, 0,5 puntos porcentuales menos que en el tercer
trimestre. Dicha ralentizacion viene propiciada, principalmente, por
una débil demanda externa, la cual afecta en mayor medida al sec-
tor industrial, asi como una creciente incertidumbre en el escenario
geopolitico que deteriora la confianza empresarial. Los indicadores
adelantados también sugieren un ritmo de crecimiento mas mode-
rado. En este sentido, el PMI de la zona euro, principal indicador de
actividad, sigue expandiéndose, aunque a una tasa menor que en
el dltimo trimestre de 2018, afectado, principalmente, por un signi-
ficativo declive de los pedidos para exportaciones de bienes y servi-
cios. Por sectores, el de servicios muestra mayor robustez y repunta
ligeramente desde los minimos de final de afio, compensando, en
parte, el continuo deterioro del sector manufacturero, cuyo respec-
tivo indice ahonda en terreno de contraccion y ya se encuentra en
minimos de abril de 2013. En cuanto a los indicadores de caracter
cuantitativo, las referencias son dispares. Por una parte, la produc-
cién industrial del dltimo trimestre del afio se contrae significativa-
mente con respecto al mismo trimestre del afio anterior después
de que a finales de afio el deterioro de dicho indicador se acelerara
hasta contraerse un 4,2% interanual en diciembre ante un retroce-
so del 5,5% en la producciéon de bienes de equipo. Contrariamente,
en el lado de la demanda, las ventas minoristas mejoran su com-
portamiento en el cuarto trimestre de 2018 al registrar un avance
interanual promedio superior que en el trimestre previo. A pesar de
ello, los datos mostraron un crecimiento que fue perdiendo impetu
en noviembre y diciembre, mes en el cual el crecimiento se situ6 en
el 0,32% interanual. En esta misma linea, el Consejo de Gobierno del
BCE, en su reunién del pasado 7 de marzo, decidié reintroducir el
programa de préstamos a largo plazo (TLTROs) tras haber transcu-
rrido tres afios desde su finalizacion. De esta forma, hasta 2021, la
Autoridad monetaria ofrecera a las entidades financieras del bloque
préstamos con vencimientos de varios afios a bajo coste para tratar

La economia de la eurozona confirma su ralen-
tizacion y crece a sumenor tasa de los Ultimos
cuatro anos.

Los indicadores adelantados también sugie-
ren un ritmo de crecimiento mas moderado.

Por sectores, el de servicios muestra mayor
robustez y repunta ligeramente desde los
minimos de final de afio, compensando, en
parte, el continuo deterioro del sector manu-
facturero, cuyo respectivo indice ahonda en
terreno de contraccion y ya se encuentra en
minimos de abril de 2013.

asf de evitar una reduccién del préstamo que todavia dificulte mas
la situacion actual de la economia. En los mercados financieros, las
significativas cafdas vividas en el Ultimo trimestre de 2018 dan paso
a uno de los mejores inicios bursatiles de los Ultimos afios. Entre los
fndices europeos con mejor comportamiento destaca el FTSE MIB
italiano y el Athex griego, ambos con una revalorizacion en el primer
trimestre superior al 16%. Sin embargo, la publicacién de algunos
datos macroecondémicos peor de lo esperado han reavivado el te-
mor a una desaceleracién econdmica, lo que ha vuelto a despertar
dudas en los mercados al final del trimestre y una reduccion de las
rentabilidades de los principales bonos soberanos, que en el caso
aleman ha vuelto a situarse en terreno negativo.

PMIS DE SERVICIOS - UEM

PMIS MANUFACTURERO - UEM
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ESPANA

as previsiones de crecimiento para la economia espafiola
|_en el primer trimestre siguen mostrandose por encima de
los homologos europeos y se espera un crecimiento del 0,6%
intertrimestral, a pesar de los riesgos de desaceleraciéon del
crecimiento global y de la inestabilidad de la politica econémica
nacional ante unas nuevas elecciones en abril. A nivel de indi-
cadores cuantitativos, la produccion industrial repunta en ene-
ro tras el fuerte reajuste sufrido en diciembre, y se sitla en un
crecimiento interanual del 2,4%. El sector de bienes de equipo
registra un avance del 4,4%, el mayor en seis meses, y los bienes
energéticos vuelven al terreno positivo tras cuatro meses de re-
trocesos, beneficiados por la situacién mas acomodaticia pro-
piciada por las politicas monetarias llevadas a cabo por el BCE
y el buen comportamiento del precio del crudo. En cuanto a
los indicadores adelantados de la economia, las referencias son
dispares. Por un lado, el sector servicios sigue expandiéndose
a un solido ritmo, asf lo muestra el PMI servicios de marzo, que
se situdé en 56,5 puntos, un punto y medio por encima de las
expectativas, o que le sitla en niveles maximos de noviembre
de 2013. El PMI manufacturero asciende y logra volver a zona
expansiva, de la que sald en febrero, y se sitda en 50,9 puntos.
Este ligero incremento se debe, principalmente, a un aumento
en los nuevos pedidos y la produccién. En los mercados finan-
cieros, el IBEX 35® ascendié un 8,20% durante el primer trimes-

Las previsiones de crecimiento para la eco-
nomia espafiola en el primer trimestre siguen
mostrandose por encima de los homologos
europeos y se espera un crecimiento del 0,6%
intertrimestral.

En cuanto a los indicadores adelantados de la
economia, las referencias son dispares.

En los mercados financieros, el IBEX 35® as-
cendio un 8,20% durante el primer trimestre
del afio.

tre del afio. Por su parte, en el mercado de renta fija, la rentabi-
lidad exigida al bono a diez afios se encuentra en el 1,105%, con
una prima de riesgo en torno a los 114 puntos basicos.

TIPOS DE INTERES, TIPO DE CAMBIO Y PETROLEO

INDICADOR 2016 2017 2018 AT18  2T2018 372018 4T2018 17190
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
POS DE INTERES EE.UU. 0,82% = 174% | 257% @ 209% = 232%  257% @ 2,60%  2,40%
CORTOPLAZO-1ANO  gyrozONA 085%  -0,71%  -0,60% -0,66% -0,65% -0,60% -0,60%  -0,56%
EE.UU. 243% | 241%  3,06% | 274% = 2.85%  3,06% @ 2,69%  2,41%
TIPOS DE INTERES EUROZONA 021%  042%  025%  049%  031%  047%  025%  -0,07%
LARGO PLAZO -
10 ARIOS ESPANA 139%  157% 1.42% 1,16% 1,33% 151%  142% = 1,11%
Prima de riesgo (p.b.) 118,7 114,6 117,6 66,1 102,2 103,3 117,6 117,6
EE.UU. 0,75% = 150% = 2,50% @ 1,75% = 2,00%  225% @ 2,50%  2,50%
TIPOS OFICIALES REINO UNIDO 025%  050%  075% @ 050% = 050%  0,75% @ 0,75%  0,75%
EUROZONA 0,00% = 000%  000%  000% 000% 000% 000%  0,00%
TIPO DE CAMBIO EURO - DOLAR 1051 1200 1147 1232 1168 1161 1,147 | 1122
PRECIO DEL PETROLEO  BRENT 56,8 66,9 53,8 70,3 794 | 827 538 684

(1) Datos correspondientes al dia 29-03-2019
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