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Mercados financieros: Grecia otra vez en el centro de atenciéon

El rendimiento de los bonos publicos griegos alcanz6 nuevos maximos en
una semana muy complicada en la que los diferenciales de deuda subieron
muy por encima del 4%. No obstante, las tensiones disminuyeron al cierre
de la semana, especialmente después de la reunién mensual del Consejo del
BCE donde Trichet tranquiliz6 a los mercados globales al confirmar la
prolongacion del plan de garantia mas alla de 2010 y descartar la quiebra de
Grecia. Sin embargo no hubo cambios importantes en lo que respecta a los
temas de politica monetaria. El Bdl y el BdJ mantuvieron su tipo de interés
oficial sin cambios, mientras que el Banco de Australia aumenté sus tipos de
referencia por quinta vez (25 pb, hasta el 4,25%). En EE.UU., las subastas
semanales registraron buenos ratios de cobertura, mientras que en Europa,
Alemania y Espafia volvieron a lanzar emisiones de bonos. En los mercados
cambiarios, el euro permanecié estable al cierre de una semana muy
turbulenta. Para mas informacion, véase Flow Watch.

EE.UU.: indicios positivos para el mercado la vivienda

Las ventas de vivienda usada se han ralentizado en los ultimos 3 meses,
pero el aumento de las ventas de vivienda en febrero indica que podrian
repuntar en el futuro proximo. Se prevé que los precios bajos y unos tipos
hipotecarios interesantes atraeran a los compradores en la primavera, lo
que podria contribuir a recuperar los precios de la vivienda y reducir los
excedentes de existencias. Por su parte, la caida de $11.500 millones que
registr6 en febrero el crédito al consumo muestra que los consumidores
siguen pagando la deuda existente y evitan asumir nuevas obligaciones.
Aunque las ventas minoristas y el consumo privado registraron resultados
solidos al comienzo de 2010, la continua caida del crédito al consumo
vigente podria limitar el ritmo de la recuperacion del consumo. Para mas
informacion, véase el Observatorio Semanal EE.UU.

Zona euro: la economia sigue presentando signos contradictorios en
medio de la intensificacion de las turbulencias en Grecia

El PIB de la zona euro se estancé en el 4T09, tras la revision a la baja de un
0,1%, especialmente en la inversién. En general, la aportacién positiva de
las exportaciones netas fue contrarrestada por la demanda interna. Las
ventas minoristas volvieron a retroceder en febrero, en linea con nuestro
prondstico de debilidad del consumo privado, en tanto que la produccién
industrial se mantuvo plana en Alemania y Francia. La nota mas positiva la
dieron las exportaciones alemanas, que en febrero avanzaron gracias a la
depreciacion del euro. Esto indicaria que las exportaciones netas podrian ser
el principal motor de crecimiento de los proximos trimestres. En cuanto a la
politica monetaria, tal y como se esperaba, el BCE prorrogd su aceptacion
de activos con avales de categoria BBB- hasta después de finales de 2010.
Su presidente, Jean-Claude Trichet reiter6 que descarta una quiebra de
Grecia tras una turbulenta semana en este pais. Para mas informacion,
véase el Observatorio Semanal Europa.

Asia: las presiones inflacionistas bajan temporalmente

Siguen siendo solidos los datos de produccién y exportacion, y se reducen
temporalmente las presiones inflacionistas al obtenerse en marzo. La mejora
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Diferenciales de deuda europeos a 5 afios

CDS Bono CDsS Bono
08/04/10 _ 08/04/10 Var. Sem Var. Sem
Grecia 443 513 96 116
Portugal 170 130 24 19
Irlanda 166 102 19 1
Espafia 137 77 18 10
Italia 133 60 17 5
Austria 62 34 5 2
Bélgica 61 57 5 3
Francia 53 13 8 0
Holanda 36 9 1 0
Finlandia 24 23 1 34

Fuente: Datastream y Bloomberg

EEUU: Ventas pendientes y no-pendientes
de viviendas
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Fuente: NAR

Crecimiento trimestrial de la zona euro
4t09

309 2° est 12 est
PIB 0.4 0.0 0.1
Consumo Privado -0.1 0.0 0.0
Consumo Publico 0.7 -0.1 -0.1
Formacién bruta de capital fijo -0.9 -1.3 -0.8
Cambio en los inventarios (*) 0.5 0.1 0.0
Demanda interna (*) 0.4 -0.2 -0.2
Exportacién 2.9 1.9 1.7
Importacion 2.9 1.3 0.9
Exportacion neta (*) 0.0 0.2 0.3

(*) Contribucion al crecimiento del PIB
Fuente: Eurostat and BBVA-SEE
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Ameérica Latina: sorpresa en la inflacién de Chile Fuente: BBVA-SEE
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La inflacion de marzo mostré sorpresas negativas en Chile y Colombia, Inflacién (var. % a/a)
mientras que en Brasil, la moderacion de la tasa mensual no impide que la 6% 1
tasa a/a siga por encima de los objetivos del BCB. La politica monetaria de 5%
la regién se define todavia por la pausa, esta semana a través de la reunién 4%
del Banco Central de Perd. Los mercados de Argentina se vieron afectados 3% 1
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La proxima semana esperamos otros informes de inflacion en Argentina, la . Nee
reunién sobre politica monetaria en Chile y la cifra del PIB (febrero) en Perd. |
Para mas informacion, véase el Observatorio Semanal América Latina. 296
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31.000 en febrero, -115.000 en marzo de 2009). Ademas, la cifra de Espafia: Affiliacion a la Seguridad Social
parados registrados aumenté en 36.000 personas (29.000 en términos 75 arincion mensual on mies, |
desetacionalizados), 88.000 menos que hace un afio. En lineas generales, 50 ajustada por temporada (izq.)
estos datos se ajustan a nuestras estimaciones, y muestran que la 25 Yo a/adena)
recuperacion del empleo continla a pesar de haberse desacelerado en el 0

1T10 (para mas informacion, véase el Observatorio del Mercado de
Trabajo). Por su parte, la produccion industrial retrocedio en febrero un
1,9% a/a (apdl), un 0,9% menos que en enero. Sin embargo, no se
consolida la pronunciada moderacion de las tasas de contraccion del IPI
observada entre el 2T09 y el 4T09. Los datos de esta semana incluiran el %]
IPC de marzo (1,4% a/a segln la estimacién avanzada). 1257
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precios agricolas. Con todo, el comportamiento de la inflacion en el 1T10
estuvo dentro de lo previsto; sin embargo, los riesgos podrian surgir 55 1 o5
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Banxico. En marzo, el indice IMEF de produccion manufacturera alcanzo 45 ] L
55,2 puntos (52,2 de febrero), su nivel mas alto desde septiembre de
2006. Esto es coherente con la recuperacion de la actividad industrial de 40 40
EE.UU.. Sin embargo, la confianza de los consumidores subié de forma —— IMEF Manuf.
marginal en marzo, situdndose en 81,2 puntos (80,6 en febrero). Esta %7 ISM T
dicotomia muestra la distinta evolucion de la demanda interna y la externa. oy
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