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ESTADOS UNIDOS

stados Unidos continda con su senda de crecimiento aunque la
Eincemdumbre generada en el frente comercial empieza a tra-
ducirse en un menor dinamismo. En este sentido, la estimacion
del segundo trimestre se sitla en el 2,5% en términos interanua-
les. Respecto los datos publicados del primer trimestre del 2019,
la actividad se expande a un ritmo de 3,1% frente al 3% en el 4T
de 2018 siendo uno de los paises con mayor solidez. Asimismo, a
pesar de las tensiones comerciales entre EE.UU. y China las ulti-
mas negociaciones en la cumbre del G-20 a finales de junio han
reducido la incertidumbre. De este modo, EE.UU. se ha compro-
metido a retirar la prohibicion a las empresas a vender tecnologia
a Huawei ademas de retrasar indefinidamente la implantacion de
nuevas tarifas a importaciones chinas. Los indicadores adelan-
tados de la economia estadounidense reflejan sintomas de des-
aceleracion. Asf lo muestra el Ultimo dato del PMI compuesto que
desciende durante el Ultimo trimestre, aunque sigue en terreno
expansivo. En este sentido, el PMI manufacturero registra su nivel
mas bajo desde septiembre de 2009, aproximandose a una zona
de contraccién manufacturera, pasando de 52,6 a 50,5, por causa
de la debilidad en la demanda, las tensiones comerciales y la baja
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confianza con respecto a la produccién futura. En este sentido, el
indice de la confianza de consumidor retrocede mas de lo espe-
rado y se coloca en niveles de septiembre del 2017. Sin embargo,
las ventas minoristas siguen confirmando la fortaleza del consumo
privado gracias en parte a una tasa de paro que se encuentra cer-
ca de la tasa natural.
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A nivel de precios, las presiones inflacionistas se mantienen con-
tenidas y muestran margen de maniobra por parte de la Fed. En A nivel de precios, las presiones inflacionistas

concreto, la inflacion descendio ligeramente en mayo y se situd  se mantienen contenidas y muestran margen

en 1,8%, 2 décimas por debajo del mes anterior, por causa de la de maniobra por parte de la Fed
bajada de los precios de transporte en 3,1% y las telecomunicacio- '

nes en 1,4%. En este contexto, la Fed decidié mantener los tipos
de interés sin cambios en un rango entre el 2,25% y el 2,50%. Sin | 5 Fed decidi® mantener los tipos de interés

embargo, muestra un cambio de sesgo ante |os riesgos de des- . . 0
g < - sin cambios en un rango entre el 2,25% y el
aceleracion global. Con ello, la renta fija muestra una caida de 41 5 50%
,0U%.

puntos basicos, situando la TIR del bono a 10 afios en el 2%. La
incertidumbre global juntamente con los altos niveles de deuda

corporativa, niveles similares al 2007, reflejan una vulnerabilidad . .
- N Por lo que respecta a los mercados financie-
para el crecimiento futuro. Todo ello, en una situacién donde la

deuda con una calificacién crediticia BBB se encuentra en méxi- [0S, 10S principales indices bursatiles estadou-
mos histéricos muy por encima de los niveles de 2007. Por lo que nidenses Siguen escalando puntos.

respecta a los mercados financieros, los principales indices bur-
satiles estadounidenses siguen escalando puntos a pesar de las
tensiones comerciales que persisten. Entre los principales indices
de Wall Street, el S&P 500 y el Nasdaqg 100 han alcanzado nuevos ha revalorizado entorno al 4% mientras que el Nasdaq y el Dow
maximos histéricos este trimestre. En este sentido, el S&P 500 se Jones 30 lo hicieron por encima del 2%..

INDICADORES ECONOMICOS BASICOS

INDICADOR PAIS 2016 2017 2018 2718  3T18  4T18  1T19  2T19
EE.UU. 1,6% 2,.2% 2,9% 2,9% 3,0% 3,0% 3.2% 2,5%
SRODUCTO EUROZONA 1,9% 2,5% 1,9% 2,2% 1,7% 1,2% 1,2% 1,1%
INTERIOR BRUTO (1) JAPON 0,6% 1,9% 0,8% 1,4% 0,1% 0,3% 0,9% 0,7%
ESPANA 32%  3,0% 26% @ 26% @ 25% 23% 24%  23%
EE.UU. 20% | 2.3% 3,9% 3,3% 4,9% 4,0% 2,8% 1,5%
PROBUCCION EUROZONA 1,7% 2,9% 0,9% 2,2% 05%  -21% = -03% = -04%
INDUSTRIAL (1) JAPON 0,2% 2,9% 1,0% 1,1% 0,5% 0,5% 1% | -0,6%
ESPANA 19% 32% 03% 10% 05% -27% -01%  17%
EE.UU. 1,3% 2,1% 2,4% 2,7% 2,6% 2,2% 1,6% 1,9%
L, 0 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
INDICE DE PRECIOS EUROZONA 0,2% 1,5% 1,8% 1,7% 2,1% 1,9% 1,4% 1,4%
DE CONSUMO (1) JAPON -0,1% 0,5% 1,0% 0,6% 1,1% 0,9% 0,3% 0,9%
ESPANA 02% 20% 17% 18% 22% 17% 1,1%  1,2%
EE.UU. 4,9% 4,4% 3,9% 3,9% 3,8% 3,8% 3,9% 3,6%
EUROZONA 100% = 9,1% 8,2% 8,3% 8,0% 7,9% 7,7% 7,6%
TASA DE PARO (2) ,
JAPON 3,1% 2,8% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
ESPANA 19,6% 17,2% 153% 153% 14,6% 144%  14,7% =

(1) Tasa de variacion anual en %. (2) Tasa de paro en % de la poblacidn activa .
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EUROPA

a eurozona continda mostrando un estancamiento en su eco-
|_nom|’a y se prevé que se ralentice hasta el 1,1% en el 2T, punto
minimo desde el cual se espera un repunte en el crecimiento. Segun
los datos publicados en la lectura precedente, el PIB del 1T del afio
crecié un 1,2%, significativamente por debajo de los niveles superio-
res al 2% alcanzados a mediados de 2018. No obstante, si miramos
los datos intertrimestrales, se observa un repunte del crecimiento,
que se dobla hasta el 0,4%, gracias al mayor avance del consumo
privado, el cual crece a su mayor tasa de los Ultimos doce meses. Los
indicadores adelantados se recuperan levemente y contindan apun-
tando a una divergencia entre el sector servicios y manufacturero.
En este sentido, el PMI compuesto de la zona euro de junio se sitda
en 52,1y sigue mejorando, alcanzando maximos de los Ultimos siete
meses e impulsado por el sector servicios, que ayudo a contrarres-
tar una persistente desaceleracion del sector manufacturero. Dicho
debilitamiento del sector manufacturero se debe principalmente al
comportamiento de la industria alemana, que sufre una caida de los
nuevos pedidos por décimo mes consecutivo debido a la débil de-
manda externa, especialmente en el sector automovilistico. En cuan-
to a los indicadores de caracter cuantitativo, la produccion industrial
se recupera de los fuertes retrocesos registrados a finales del afio
pasado pero sigue contrayéndose a nivel interanual por sexto mes
consecutivo, con una caida del 0,4% en abril. Por su parte, la crea-
cién de empleo sigue avanzando de forma sélida, llevando a la tasa
de desempleo del mes de mayo al 7,5%, 0,8 puntos porcentuales
por debajo de la cifra del afio anterior. No obstante, cabe sefialar la
creciente preocupacion del Consejo de Gobierno del BCE en torno
a la continua reduccién de las expectativas de inflacién del mercado
a medio plazo, las cuales ya se sitlan en niveles de 2016. De esta
forma, el Presidente de la Institucién, Mario Draghi, ha intensifica-
do el tono dovish recuperado en el transcurso del primer trimestre,
transmitiendo que el BCE esta preparado para “utilizar todos los ins-
trumentos disponibles en la caja de herramientas”. En los mercados
financieros, tras uno de los mejores inicios de los Ultimos afios, los
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Los indicadores adelantados se recuperan
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Creciente preocupacion del Consejo de
Gobierno del BCE en torno a la continua
reduccion de las expectativas de inflacion del
mercado a medio plazo.

principales indices europeos registran subidas de alrededor del 3%.
En el mercado de renta fija, la persistencia de la debilidad de algunos
datos macroeconémicos y un tono mas dovish por parte de los ban-
cos centrales lleva a las rentabilidades de los bonos gubernamenta-
les de los principales paises del Viejo Continente a registrar nuevos
minimos histéricos, con el bund aleman situdndose en el -0,33% y la
referencia francesa a diez afios entrando por primera vez en terreno
negativo. Por su parte, cabe destacar la evolucion del bono espafiol y
portugues, cuyas rentabilidades han descendido con fuerza hasta el
0,40% y 0,48% respectivamente.

BONOS A 10 ANOS Y PROGRAMA DE COMPRA DE ACTIVOS DEL BCE
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ESPANA

Las previsiones de crecimiento econdmico para la economia

espafiola apuntan a un avance del 2,4% interanual en el se-
gundo trimestre, lo que sigue situando el crecimiento nacional
por encima de las previsiones de sus homadlogos europeos. Por
lo que hace referencia a los indicadores cualitativos, tanto el
PMI de servicios como el de manufacturas muestran una des-
aceleracion en el segundo trimestre y confirman una modera-
cion del crecimiento de cara a finales de afio. Por un lado, el
sector servicios a pesar de disminuir durante el trimestre, en
3,2 puntos, sigue en zona expansiva y se situd en los 53,6 pun-
tos. Por otro lado, el PMI manufacturero descendié durante el
perfodo y volvid a situarse en terreno recesivo, 47,9 puntos. En

Las previsiones de crecimiento econdmico para
la economia espafiola apuntan a un avance del
2,4% interanual en el segundo trimestre.

Por lo que hace referencia a los indicadores
cualitativos, tanto el PMI de servicios como el
de manufacturas muestran una desacelera-
cion en el segundo trimestre y confirman una
moderacion del crecimiento de cara a finales

el terreno laboral, la afiliacion aumentd en 75.584 personas
y el volumen total ya supera los 19,5 millones, situandose en
maximos historicos. El sector que mas contribuyd a dicho incre-
mento fue el de servicios, muestra de que sigue siendo uno de
los principales motores del pafs. En los mercados financieros,
el IBEX 35® descendié un 0,45% durante el segundo trimestre
del afio. Por su parte, en el mercado de renta fija, el bono a diez
aflos marca nuevos minimos histéricos, con una rentabilidad
del 0,40%, lo que implica una reduccién en los dos primeros
trimestres del afio de mas de 106 p.b., y la prima de riesgo se
sitUa en torno alos p.b.

de afio.

En el mercado de renta fija, el bono a diez
aflos marca nuevos minimos histéricos, con
una rentabilidad del 0,40%.

TIPOS DE INTERES, TIPO DE CAMBIO Y PETROLEO

INDICADOR 2016 2017 2018 272018 3T2018 4T2018 1T19  2T190
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
POS DE INTERES EE.UU. 0,82% = 174% | 2,60% @ 232% @ 257%  2,60% @ 240%  1,93%
CORTOPLAZO-1ANO  gyrozONA 0,85%  -0,71%  -0,60% -0,65% -0,60% -0,60% -0,56%  -0,67%
EE.UU. 243% | 241%  2,69% @ 2,85% @ 306%  2,69% @ 241%  2,00%
TIPOS DE INTERES EUROZONA 021% = 042%  025%  031% 047%  025% -0,07% -0,33%
LARGO PLAZO -
10 ARIOS ESPANA 139%  157% 1.42% 133% 151% 1,42% 1,11%  0,40%
Prima de riesgo (p.b.) 118,7 114,6 117,6 102,2 103,3 117,6 117,6 721
EE.UU. 0,75% = 150% = 2,50% @ 2,00% @ 2.25%  2,50% @ 2,50%  2,50%
TIPOS OFICIALES REINO UNIDO 025%  050%  075% @ 050% @ 075%  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 1,168 1161 1147 1,122 | 1137
PRECIO DEL PETROLEO  BRENT 56,8 66,9 53,8 794 | 827 53,8 684 666

(1) Datos correspondientes al dia 28-06-2019
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