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Mercados financieros: las preocupaciones por las finanzas publicas
de Grecia y otros paises europeos agitan el mercado

Las agencias de calificacion alertaron sobre la débil situacion de las finanzas
publicas en Grecia, Portugal y Espafia, generando importantes subidas en
los diferenciales soberanos de los paises de la periferia europea. La proxima
semana, conoceremos el resultado de la Ultima subasta de “cobertura total”
a 12 meses del BCE, el inicio de la reversion de su politica “no convencional”
qgue dependera, entre otras cosas, de la normalizacion de los mercados
financieros. En este sentido, el programa de adquisicién de cédulas del BCE
ayudo a reactivar este mercado, incluso para las instituciones pequefias y
medianas. Sin embargo, la emisién de otra deuda no garantizada muestra
una recuperacion mucho menor, lo que indica que el mercado discrimina
entre entidades y que la estrategia de salida debe ser gradual. En EE.UU.,
las subastas del Tesoro de esta semana tuvieron una demanda desigual
(buena para los plazos a 2 y 30 afios y mala a 10 afios), generando
pendientes récord de las curvas de 2-10 afios y 2-30 afios. Las causas
fueron la preferencia de inversores y bancos por los activos de bajo riesgo y
las expectativas de que las subastas futuras del Tesoro estén sesgadas
hacia los plazos largos. Para mas informacion, véase el Flow Watch.

EE.UU.: la demanda externa mantiene las exportaciones

En octubre, las exportaciones se beneficiaron de la subida de la demanda
externa, que crecié por sexto mes consecutivo (2,6%). Sin embargo, el
aumento de las importaciones (0,4%), principalmente en bienes de capital y
de consumo, indica que la demanda interna podria estar subiendo
lentamente también. De cara al futuro, un crecimiento més fuerte en los
paises emergentes que en EE.UU. sostendria las exportaciones que
aumentarian su contribucién al crecimiento. Por su parte, los consumidores
continuaron reduciendo su deuda en octubre, ya que el crédito al consumo
cay6 por octavo mes consecutivo. Aunque hay indicios de que la demanda
comienza a repuntar, el menor uso del crédito limitarq la fuerza de la
recuperacion del consumo privado. Para mas informacién, véase el
Observatorio Semanal de EE.UU.

Zona euro: débiles datos industriales en octubre

Los datos de actividad mas recientes de los principales paises de la zona
euro fueron negativos en su mayoria; la produccion industrial de octubre se
quedod por debajo de las previsiones y los pedidos industriales alemanes
fueron también negativos después de haber registrado cifras positivas en los
meses precedentes. En cuanto a los datos de esta semana, prevemos que la
produccioén industrial caera en la zona euro en su conjunto, aunque esto, en
principio, no deberia cambiar nuestras previsiones de crecimiento del PIB en
torno al 0,5% en el 4T09. El déficit comercial resultdé mas fuerte de lo
previsto en Alemania, pero mas débil en Francia. En Italia, el crecimiento del
PIB se confirm6 en el 0,6% t/t en el 3TO9, con una contribucion positiva
tanto de la demanda interna como de la externa, aunque el consumo
continta débil. La inflacion de Alemania volvié al terreno positivo en linea
con las previsiones. En cuanto al BCE, los consejeros Trichet y Weber
defendieron las decisiones de la semana pasada como una vuelta a la
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Diferenciales de deuda europeos a 5 arios

CDs Bono CDS Bono
10/12/2009 10/12/2009  Var. Sem Var. Sem
Grecia 233 235 51 75
Irlanda 170 120 20 30
Italia 97 50 12 14
Espafia 97 54 11 17
Portugal 81 70 11 25
Austria 77 31 8 5
Bélaica 51 48 8 5
Holanda 34 11 5 1
Francia 29 15 5 3
Finlandia 27 18 2 2

Fuente: Datastream v Bloomberg
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http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/Flowwatch11122009_tcm346-209329.pdf?ts=14122009
http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/091214_SemanalEEUU_201_esp_tcm346-209341.pdf?ts=15122009
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neutralidad (y no como un signo de ajuste), mientras que los consejeros
Stark y Mersch hicieron comentarios mas duros, lo que indica que podrian

hacer presi6on para que se adopten mas medidas en marzo. Para mas Produccion '”d(:‘;r;';z;gs'a Emergente

informacion, véase el Observatorio Semanal de Europa. %7
20 A

Asia: China sigue liderando la recuperacion

En China, el solido crecimiento anual de la produccion industrial y de las
ventas minoristas, junto con la aceleracion de los precios al consumo,
indican un crecimiento fuerte en el 4T09. La demanda externa sigue
creciendo, con mejores en las cifras de exportacion en toda Asia, lo que
parece estar impulsando la produccion industrial en los paises que dependen
de las exportaciones. En el lado negativo, Japon revis6 marcadamente a la
baja su crecimiento econémico para el tercer trimestre y anuncié un nuevo
plan de estimulo fiscal para 2010. El Banco Central de Corea mantuvo sin

T R
cambios su tipo de referencia, lo que indica que es probable que se £ %835 ¢ 9523 2L
mantenga el minimo histérico actual en el futuro préximo. La proxima - o - o
semana, Australia publicara las cifras del PIB del tercer trimestre, mientras
gue el Banco de Japdn celebrara su reunion mensual de politica monetaria.
Para mas informacion, véase el Observatorio Semanal de Asia.

Brasil: PIB

Ameérica Latina: Brasil se recupera a un ritmo menor al previsto (Var. % trimestral: ajustado por estacionalidad)
;

Brasil y Pert publicaron los datos del PIB del 3T09. En Brasil, el aumento de
las inversiones y del consumo privado no impidié que los datos finales se 2]
quedaran por detrds de las expectativas. Ademas, hubieron importantes 1

revisiones a la baja para los trimestres anteriores. Los datos de inflacion de /
noviembre en Brasil y Venezuela llevaron a cambios positivos y en general =
coincidentes con el consenso. Colombia y Pert, por otro lado, mostraron 7
cambios intermensuales negativos. El Banco Central de Brasil dejé el tipo 2
Selic sin cambios, tal como se habia previsto. La proxima semana, Chile
celebrara su reunién sobre politica monetaria y Brasil, Pera y Venezuela
publicaran sus informes sobre desempleo. Para més informacion, véase el -4
Observatorio Semanal de América Latina.
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México: la inflaciéon en el nivel minimo de los udltimos 21 meses Fuente: IBG
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La inflacion general fue de 0,5% m/m en noviembre (consenso: 0,6%)
mientras que la inflacion subyacente fue de 0,2% m/m. La marcada
evolucion bajista a nivel anual (4,5% en octubre frente al 3,9% en México: Inflacién

noviembre) se debi6 al efecto base, al buen comportamiento del (Var. % anual)

componente subyacente por la falta de presiones estacionales, y a la °] 79
evolucién de la cesta no basica provocada por la politica de congelacion de 8- T8
los precios regulados y la no transmision de las presiones de los precios -
mayoristas de los productos agricolas. Este resultado se ajusta a nuestras
previsiones de que la inflacion se mantendra por debajo del 4% a finales de
2009, aunque prevemos la evolucién opuesta durante 2010, principalmente ° | 1°
por las presiones fiscales. La proxima semana se publicara la produccion 41 T4
industrial de octubre, que mantendria su patron de recuperacion. Para mas 3 13
informacion, véase el Observatorio Semanal de México.

e |NPC Subyacente No subyacente

Materias primas: el precio del petréleo en minimos de dos meses 1 t1

o

El precio del petréleo alcanzé esta semana los niveles méas bajos de los °
Ultimos dos meses. Tanto el fortalecimiento del délar como el crecimiento
de las existencias de gasolina de EE.UU. fueron los principales impulsores de
esta correccion a la baja. El impacto de un délar mas fuerte también
contribuyd a impulsar hacia abajo otros precios de materias primas. Para
obtener més informacién, véase el Observatorio de Materias Primas.
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