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Mercados financieros: otra semana de fuertes tensiones financieras
Los mercados bursatiles cayeron por los crecientes temores por la situacion
fiscal y el endeudamiento de algunos paises europeos. En varios de estos
paises (notablemente en Grecia y Portugal) los diferenciales soberanos
alcanzaron nuevos maximos. Esto contrastd con la caida de la rentabilidad
de la deuda publica alemana y de EE.UU., por su habitual rol de “activo
refugio”. El Bdl no modificé su tipo oficial y anuncié que no prorrogara su
programa de guantitative easing. También el BCE mantuvo el tipo oficial. En
el mercado de divisas también se reflejaron los temores mencionados: el
euro continud su depreciacién frente al dolar (minimo en 8 meses) y al yen
(minimo en 1 afo). La alta volatilidad, que suele ser positiva para el délar, y
las posiciones no comerciales, sugieren que la fortaleza del dolar persistira
en el futuro préximo. Para mas informacioén, véase Flow Watch.

EE.UU.: los salarios ralentizan la recuperacién del consumo

En diciembre, el crecimiento del consumo se desaceleré hasta el 0,2%, en
tanto que el consumo de servicios crecid, el gasto en bienes no duraderos
bajo, y la inversiobn en bienes duraderos no vari6. Los datos de renta
personal indicaron que el crecimiento del consumo podria mantenerse
estancado y, aunque la renta personal total creci6 un 0,4%, se debié en
gran medida a la renta de los propietarios y por alquileres. El aumento del
0,1% de los salarios indica que la fragil situacion del empleo sigue frenando
las presiones salariales. La nota positiva fue que el ISM ha indicado que la
actividad manufacturera avanza a un ritmo acelerado y, que al parecer,
seguird haciéndolo en los proximos meses gracias al aumento de nuevos
pedidos. Ademas, la actividad del sector no manufacturero repunto
moderadamente, tras dos meses de retrocesos. Para mas informacion,
véase el Observatorio Semanal Estados Unidos.

Zona euro: datos de actividad por debajo de las previsiones

Otra vez, los datos reales de diciembre no reflejaron plenamente la mejora
en la confianza. Las ventas minoristas de la zona euro se mantuvieron
planas, indicio de que el consumo se mantuvo estancado el 4T09, en linea
con nuestras proyecciones. Ademas, los pedidos y la produccién industrial
de Alemania confirmaron que el crecimiento fue menor en el 4T09 que en el
3T09. En general, los datos del 4T09 fueron coherentes con el modesto
crecimiento t/t de la eurozona. En el trimestre actual, los datos definitivos
del PMI sefialan una desaceleracion de la recuperacion, que sigue estando
impulsada por el sector manufacturero. En cuanto a politica monetaria, el
BCE no dio indicios de lo que hara en marzo con respecto a las medidas no
convencionales, aunque el tono sigue siendo moderado por la agitacion de
los mercados como consecuencia de la crisis fiscal. Para méas informacion,
véase el Observatorio BCE y el Observatorio Semanal Europeo.

Asia: la inflacién regional presiona a los tipos de interés

Aunque la inflacion esta controlada en la region, la subida del precio de los
alimentos hace que los indices mensuales suban por encima de las
previsiones. Esto, junto con mas indicios de una produccion robusta y unas
exportaciones fuertes, aumenta la probabilidad de que subas de tipos en los
proximos meses. Dicho esto, el Banco Central de Australia sorprendi6 al
interrumpir el movimiento alcista de los tipos después de que datos de
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CDS (5 afos, spread vs. Alemania)

Cambio desde:

Nivel actual Ultimos2  Ultimas 2

(pb) dias semanas
Grecia 381 22 71
Portugal 182 25 69
Irlanda 125 1 6
Espafia 124 9 24
ltalia 105 12 26
Austria 56 0 5
Bélgica 25 -2 -4
Francia 18 2 2
R.U. 54 2 8
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http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/050210_Flowwatch_tcm346-214676.pdf?ts=922010
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ventas minoristas y nuevas construcciones mostraran que la demanda Var. Paises Asiaticos: Inflacién
interna se habia debilitado por los incrementos anteriores. La autoridad — Indonesia ——Filpinas ——Taiwan — Thalandia - Corea
monetaria de Indonesia no vari6 los tipos a pesar de la moderada subida de 147 TH

la inflacién de enero. El s6lido comportamiento de las exportaciones en toda
la region sugiere que la demanda externa sigue reforzandose. En cuanto a
la oferta, el PMI revela que la produccién manufacturera continda creciendo,
aunque a un ritmo mas lento. Esta semana, los mercados se centrarén en la
decision de politica monetaria de Corea, y en el PIB de Indonesia del 4T09.
Para mas informacion, véase el Observatorio Semanal Asia.

América Latina: se modera la produccioén industrial brasilefia

Los datos de actividad han transmitido mensajes contradictorios acerca de g8& 3388888383
la solidez de la recuperacién en la region: mientras que el indice de 5 EE S8 8 5 EEFEEG
produccién industrial brasilefio retrocedié ligeramente, los datos de Fuente: SEEBBVAY fuenies nacionales

confianza en Chile siguen en expansion. En Per, el indicador de confianza Brasil: Indice de Praduccién Industrial

o, .. . . ., (corregido por estacionalidad)
se situé en el terreno pesimista debido a un aumento de la inflacion. En P
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Argentina se observo un incremento de la recaudacion fiscal después de que | 1 150
la presidenta nombrase un nuevo presidente del Banco Central. Para méas
informacion, véase el Observatorio Semanal América Latina. 1251 T
~ o oz q q 120 1 T 120
Espafa: a la espera de la estimacion preliminar del PIB del 4T09
En enero, se registré un incremento de 125.000 personas registradas en el 157 T
paro, 75.000 menos que hace un afio. Una vez desestacionalizada, la 110 1110
evolucion mensual del paro fue cercana a cero. No obstante, la afiliacion a 105 1 108
la Seguridad Social descendié en enero en 257.800 personas (37.000 en oo
términos desestacionalizados) a/a, mas que en los meses previos, aunque 8 83888883833 383 3
todavia por debajo de los datos de destruccion de empleo registrados a S Ef 282§ g¢g32§c¢
comienzos de 2009 (-130.800 personas en enero). La produccion industrial Fuente: IBGE
(Apdl) retrocedié en diciembre un 1,4% a/a (-5,6% en noviembre), Espafia: Desempleo registrado
manteniéndose la desaceleracion del ritmo de caida de la actividad. Los ‘] e s i [ %
datos de la semana incluiran el dato preliminar del PIB del 4T09 (anterior: ] st @ad) _
-0,3% t/t) y el IPC de enero (estimacion preliminar: 1,1% a/a). 120 ) Yo a2 (deha) 4
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México: mejoria de la confianza de los consumidores en enero 80 1 L 30
En enero, la confianza de los consumidores avanzé un 3,1% m/m, con 60 -
mejoras en los cinco componentes, lo que sugiere que los consumidores 40 1 L 15
estrenaron el 2010 con mayor optimismo, lo que posiblemente contribuya 20 1 II | I
—junto con la evolucibn del empleo— a impulsar la recuperacion R - . I Bl
economica. En enero, el indice IMEF del sector manufacturero alcanzé los _ZO}/
52,5 puntos, igual a la media de los cuatro Ultimos meses. Aunque un 20 L 15
indice superior a 50 refleja una expansion de la manufactura, su tendencia 5 555 88883233838 8
lateral muestra una recuperacién moderada. Esta semana se publicaran los $ 828 §58282¢5 %38 §
resultados de la inflacion de enero, que reflejaran las presiones provocadas Fuente: SEE BBVA e INEM
por los cambios tributarios y los precios de los servicios publicos. Para méas México: indice de Confianza del Consumidor
informacion, véase el Observatorio Semanal México. " (Var. % anual & indice) o
Materias primas: un mes de continuos descensos en los mercados 105 1
La fortaleza del ddlar, el tono negativo de los mercados financieros y la 100 T
falta de evidencias de una recuperacion sélida de la demanda fisica han 95 1 5o
contribuido a otra semana de correcciones a la baja en los precios de las 90 1
materias primas. Los precios del petroleo, del cobre y de la mayoria de los 85 - 1 -10.0
cereales retrocedieron méas de un 10% el mes pasado, en tanto que los de 80 /\—\/
algunos metales (plomo, zinc) bajaron mas de un 20%. Las existencias en 751 1710
las bolsas de metales se incrementaron significativamente en diciembre. 707 1 200
Para mas informacion, véase el Observatorio Materias Primas. ZZ 1 e (e Ver. %ol gehe) |
8 8% 3888838838888s3
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