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Contexto macro global

La debilidad del comercio global explica muchos desarrollos macro

que se han visto el último año y medio
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Apertura al comercio exterior
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Sentimiento manufacturero (UME+EEUU)

Sentimiento servicios (UME+EEUU)

No es casualidad que las economías que tienen una mayor exposición al comercio exterior sean las que han observado una mayor pérdida de

tracción . Tampoco es coincidencia que el sector manufacturero presente cifras negativas . Todos ellos están ligados, en mayor o menor

medida, al comercio global . Además, hay que tener en consideración el efecto negativo que genera la incertidumbre reinante, lo que penaliza

principalmente el gasto en CAPEX .
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La Fase 1 del acuerdo entre EEUU y China es muy positivo ßpero no

supone un cambio sustancial en el contexto estructural

Contexto macro global. Guerra comercial

Acción Fecha Arancel Cuantía

1 06-jul-18 25% 34.000

2 23-ago-18 25% 16.000

3 24-sep-18 10% 200.000

4 10-may-19 25% 200.000

5 01-sep-19 15% 112.000

Acciones efectivas de EEUU contra China

Aumenta los 
aranceles de 

septiembre del 
10% al 25%

GRUPO 1

GRUPO 2

Acciones Arancel Volumen

Grupo 1 250.000 25%

Grupo 2 120.000 15%

Total 80.500

Acciones Arancel Volumen

Grupo 1 250.000 25%

Grupo 2 120.000 7,5%

Total 71.500

Situación anterior

CAMBIOS ARANCELES FASE 1

Situación actual
Var:

-11,0%

Si damos por buena la idea de que los aranceles aplicados hasta la fecha han sido los causantes últimos de la debilidad del

comercio global, la firma de la Fase 1no será una gran noticia, ya que tan sólo supone una reducción del 10% de las acciones

efectivas implementadas hasta el momento .
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China no contabilizó las importaciones acordadas cuando crecía por

encima del 10%...¿lo va a hacer creciendo por debajo del 6.0 %?

Contexto macro global. Guerra comercial
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El cumplimiento del acuerdo de la Fase 1 por 
parte de China en lo que a prductos agrículas 
se refiere (40 Bn USD), supondría llevar las 
exportaciones de EEUU al país asiático a 
niveles nunca vistos en el pasado

Soja

Sorgo, cebada, avena
Algodón

Resto

Pesca

Pieles y cuernos
Carne

China se compromete a incrementar sus importaciones de productos estadounidenses en 200 .000 Mn de USD en dos años .

Sólo eso ya supone prácticamente duplicar las compras que China realizó a EEUU en todo el 2017 (un año donde no había

guerra comercial) . De esos 200 ,000 Mn USD, entre 40 .000 y 50 .000 serían de productos agrícolas, un volumen que no se ha

visto nunca en la relación comercial entre estas dos economías .
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El acuerdo de divorcio entre la UE y el Reino Unido sólo es una parte

del contencioso ßel riesgo de un Hard Brexit puede volver

Contexto macro global. Brexit
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El modelo se construye a partir de variables 
de mercado y macro. Se observa cómo desde 

2016, la libra se deprecia en exceso...el riesgo 
Brexit empieza a pesar
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Riesgo político del Reino Unido

La UE y el Reino Unido tienen un periodo de transición que vence el 31 de diciembre de este año para acordar un nuevo pacto

comercial . Si dicho pacto no cristaliza el Hard Brexit volverá a estar encima de la mesa (levantamiento de aranceles) . Esta es

una de las razones por las que la libra sigue estando tan baja respecto a los fundamentales clásicos (gráfico izquierda) ßel riesgo

político sigue siendo elevado y explicaría buena parte de este efecto (gráfico derecha) .
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Contexto macro global. China

La guerra comercial no hace más que magnificar un problema de

baseßun excesivo apalancamiento que debe corregirse
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Deuda Gobierno vs PIB

Deuda Privada No Financiera vs PIB
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Deuda Sector No Financiero
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Deuda Gobierno vs PIB 
(Base 100=2009)

El diagnóstico de China no cambia a pesar de que la guerra comercial sigue siendo el centro de atención . La economía sigue

tratando de digerir una muy fuerte acumulación de deuda por parte del sector privado . Dicho apalancamiento se ha visto tanto

sólo estabilizado y está siendo el gobierno el que está tratando de compensar ese efecto ß.con más deuda . Es el mismo

problema que en muchos países desarrollados : no existe un desapalancamiento real .
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Contexto macro global. China

Una economía que quiera purgar los excesos financieros acumulados

no puede plantear grandes estímulos

y = -0,0328x 2 + 0,3743x + 9,8582

R² = 0,835
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Proyección en base al 

impulso de crédito

El impulso de crédito que han supuesto las medidas implementadas por el PBoC ayudan a plantear un soft landing . De esta

manera, sólo valoraríamos una cierta recuperación en la segunda mitad del año, siendo el riesgo que la misma se demuestre

mucho menos intensa de lo que plantean los modelos tradicionales . Eso es positivo para el largo plazo, ya que la principal

amenaza que vemos es una acción especialmente agresiva por parte de las instituciones públicas, que tenga un impacto

positivo en el corto plazo, pero incremente exponencialmente el problema de baseßla deuda .
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El coronavirus se produce en el peor momento, pero en condiciones

normales, no supone un cambio de guion

En el gráfico de la derecha calculamos el comportamiento medio de los mercados en crisis sanitarias que se produjeron en el pasado (SARS,

Gripe porcina o Ébola) . Calculamos el efecto de las mismas en los mercados tomando como referencia el pico de incertidumbre que cada

caso generó y el recorrido de los mercados un mes después de dicho pico . Se observa que la volatilidad puede llegar a ser acusada, pero muy

concentrada en el tiempo y, posteriormente, se produce una recuperación que incluso compensa ampliamente el efecto negativo previo .

* Dentro de las bolsas nacionales consideramos los selectivos de los países que se vieron más afectados por la crisis sanitaria en cuestión .

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

0
1
/0

2
/2

0
0
2

0
1
/0

4
/2

0
0
2

0
1
/0

6
/2

0
0
2

0
1
/0

8
/2

0
0

2

0
1
/1

0
/2

0
0
2

0
1
/1

2
/2

0
0

2

0
1
/0

2
/2

0
0
3

0
1
/0

4
/2

0
0
3

0
1
/0

6
/2

0
0
3

0
1
/0

8
/2

0
0

3

0
1
/1

0
/2

0
0
3

0
1
/1

2
/2

0
0

3

Evolución de las ventas minoristas en la crisis 

del SARS (2003)

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

Bolsa nacionales* MSCI Global S&P 500

Comportamiento medio de mercados en crisis 

sanitarias

Pico crisis

1mes después

Contexto macro global. China



10

Zona Euro y BCE

Más preocupante las perspectivas a 

largo plazo que el 2020
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Contexto macro UME

En el contexto actual no se puede esperar un crecimiento elevado de

la UME. El riesgo está en un contagio al sector servicios

Los datos de los principales indicadores adelantados son compatibles con tasa de crecimiento positivas pero todavía bajas . La

clave para que la situación no vaya a mucho peor está en que la debilidad del sector manufacturero no se traslade al de

servicios . En este sentido, las últimas publicaciones, sin llegar a ser espectaculares, pueden considerarse positivas .

y = 0,3217x - 30,685

R² = 0,7563
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Contexto macro UME

Tanto en Alemania como en la UME, el vínculo entre la debilidad del

sector manufacturero y el de servicios está en el mercado laboral

Tanto en Alemania como en la UME se observan señales de cierto deterioro del mercado laboral . En la primera economía

resaltamos el descenso del índice BA -X (mide el número de oferta de trabajo), mientras que en la segunda destaca la caída del

empleo temporal . En cualquier caso, los datos siguen siendo consistentes con un contexto asumible .
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Contexto macro UME

Los consumidores europeos no aprovechan el aumento de la renta

disponible para gastar másßhay incertidumbre

Es llamativo que en un contexto donde la renta disponible de las familias está aumentando con cierta fuerza, el gasto se

mantenga relativamente anclado . Eso es una señal de que el grado de ahorro está aumentando y, por lo tanto, hace que la

dinámica favorable del consumo privado se vea amenazada .
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Contexto macro UME

¿Y si la difícil situación de Alemania no nos deja ver un problema

mayor? . La pérdida de competitividad germana es muy notable

Asumiendo que el contexto en el más corto plazo no tiene porqué ser caótico, el siguiente paso sería valorar cuáles son las

bases de la economía alemana de cara al más largo plazo . Y en este apartado las noticias no son especialmente positivas . El

crecimiento de los salarios se ha desmarcado totalmente de la productividad económica y eso acaba teniendo un coste

relevante en términos de competitividad .
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Alemania presenta problemas relevantes que indicen negativamente

en el entorno de negocios y aumenta el riesgo de deslocalización

Desde nuestro punto de vista, son más preocupantes las señales relativas al crecimiento a largo plazo que a corto . Sin ir más lejos, desde el

2014 tan sólo un 33% de los países de la UME han mejorado su clasificación en el ranking Doing Business que elabora el Banco Mundial .

Además, el caso de Alemania es especialmente notorio, ya que en ese periodo de tiempo ha llegado a perder hasta 11puestos en esa

clasificación . Todo ello habla de un grado de competitividad cada vez más bajo y, por lo tanto, una capacidad de crecimiento a largo plazo

cada vez menor .
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Desde un punto de vista estrictamente teórico, la QE 2.0 del BCE no

estaba justificada ßno hay riesgo de deflación

La inflación supercore es aquella que solamente tiene en consideración las partidas que son especialmente sensibles a la

evolución del output gap . Por lo tanto, captan en mejor medida la presencia/ausencia de presiones inflacionistas de base . Esta

medida ha experimentado uan recuperación moderada en los últimos años . Más allá de lo que planteen los mercados, el riesgo

de deflación es muy bajo .
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Bancos centrales: BCE

Las previsiones macro del BCE de diciembre para 2020 son

compatibles con nuevas bajadas de tipos

La Regla Orphanides es una herramienta que mide lo que debe ser el sesgo de la política monetaria del BCE en función de las

estimaciones de PIB e IPC a un año vista . Si introducimos las proyecciones macro del BCE para los próximos tres años en el

cálculo, vemos que la Autoridad Monetaria tendría margen para bajar tipos . Esto sería especialmente relevante de cara al 2020 ,

donde los niveles de actividad e inflación son especialmente bajos . Por lo tanto, desde un punto de vista estrictamente

macroeconómico, había razones para la bajada de septiembre e incluso alguna adicional .

PREVISIONES BCE (DICIEMBRE VS SEPTIEMBRE)

2019 2020 2021

PIB (Dic 19) 1,2 1,1 1,4

PIB (Sep 19) 1,1 1,2 1,4

Var 0,1 -0,1 0,0

IPC (Dic 19) 1,2 1,1 1,4

IPC (Sep 19) 1,2 1,0 1,5

Var 0,0 0,1 -0,1

IPC Core (Dic 19) 1,0 1,3 1,4

IPC Core (Sep 19) 1,1 1,2 1,5

Var -0,1 0,1 -0,1
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Bancos centrales: BCE

En la bajada de tipos el binomio beneficio/riesgos empieza a ser muy

poco atractivo

En la última encuesta de estándares de crédito del BCE, se empezó a observar una leve predisposición de los bancos a

restringir las condiciones a las empresas . Adicionalmente, una de las razones que se esgrimían para ello era la posición de

capital del banco . Evidentemente, tenían mucho más peso la percepción del riesgo macro y micro, pero no dejan de ser indicios

que trasladan que el lower bound está próximo .
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Bancos centrales: BCE

¿Es normal que un supervisor bancario reconozca que la mayoría de

las entidades genera un RoE por debajo del coste del equity ?

Este gráfico aparece en el Aggregate SREP outcome for 2019 publicado por el BCE la semana pasada . Pocas veces se habrá

visto un ejercicio de sinceridad tan demoledor en un documento oficial de estas características . Básicamente la Autoridad viene

a reconocer que una amplia mayoría de los bancos que supervisa no generar un RoE que compense el coste de su

Equity ß¿tiene esto algo que ver con el efecto que la política monetaria tiene sobre el negocio bancario?
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Bancos centrales: BCE

La revisión de la estrategia de política monetaria será un factor

importante ßaunque no es seguro tener una resolución este año

La revisión de la política monetaria del BCE comprenderá múltiples variables : i) formación de los datos de IPC, ii) fijación de los

objetivos de inflación, iii) adecuación de las herramientas de la Autoridad a dicho objetivo o iv) contribución del BCE a la lucha

contra el cambio climático . Todos estos puntos pueden tener un impacto potencial significativo en según que mercados . Por

poner un ejemplo, la teoría del objetivo temporal de inflación de Ollie Rehn supondría retrasar las subidas de tipos durante años .
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2022. Algo que las curvas europeas 
están muy lejos de descontar

Forward Eonia 1 mes

Eonia Actual



21

EEUU y la Fed

¿Recesión en año electoral?
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Contexto macro EEUU

Que la totalidad del crecimiento de EEUU en los dos últimos trimestres

se haya centrado en el consumo privado comporta riesgos

Que la práctica totalidad de la actividad de la economía estadounidense a lo largo de los últimos dos trimestres se haya basado

en el consumo privado, comporta varias evidencias : i) se trata de un crecimiento sumamente descompensado y ii) comporta un

riesgo muy notable para el agregado del PIB si este bastión se ve comprometido .
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Contexto macro EEUU

Una vez más, el mercado laboral puede ser el vínculo entre un

escenario manejable y otro mucho más complicado

Más allá del dato de paro de noviembre (muy sesgado al alza por la vuelta al trabajo de trabajadores de GM tras su huelga), la creación de

empleo en EEUU ha observado una desaceleración relativamente importante a lo largo del 2019. Eso puede ser un síntoma de debilidad o

simplemente la consecuencia lógica de estar en un contexto de pleno empleo . Asumiendo las estimaciones de incremento de la fuerza laboral

para los próximos 10 años publicadas por el BLS (900 ,000 personas al año), para que la tasa de paro se mantenga en los niveles actuales

sería necesario crear unos 75.000 empleos netos al mes .
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Contexto macro EEUU

En un contexto mercado laboral tensionado, los salarios pueden seguir

mostrando cierta resistencia, lo cual parece positivo ß

Los datos de salarios no están siendo del todo negativos y los principales indicadores adelantados no plantean un cambio

radical de esta tendencia, por lo menos en el corto plazo . Esta situación, en un entorno de apalancamiento de hogares

controlado, puede seguir siendo la base para ver un consumo privado que siga apoyando al PIB
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Contexto macro EEUU

ßpero esa resistencia puede llegar a generar un daño colateral : los

márgenes empresariales

Pese a las bondades que tiene el incremento en los salarios, conviene tener presente el riesgo que puede llegar a tener sobre los

márgenes empresariales unos CLUësal alza en un entorno de rebaja de las estimaciones de beneficios . En el medio plazo, puede

llegar a ser un problema bastante serio .
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Contexto macro EEUU

La elección del candidato demócrata para las elecciones de noviembre

será un factor de importancia para el mercado

El contexto de los mercados puede ser muy diferente dependiendo del candidato demócrata que sea elegido . Mientras la dupla

formada por Joe Biden y Michael Bloomberg tendría connotaciones positivas, la de Bernie Sanders y Elisabeth Warren

supondría un riesgo . En cualquier caso, lo normal sería ver un triunfo de Donald Trump que sería positivo para el mercado, por

lo menos en el corto plazo .
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Bancos centrales: Fed

En un entorno donde los márgenes empresariales pueden verse

comprometidos, la generación de inflación es un objetivo prioritario

La complacencia con lecturas elevadas de precios es la tónica dominante en la mayoría de las declaraciones recientes de los

miembros del FOMC . Todo ello puede tener su cénit en la publicación de la revisión de la estrategia de política monetaria a

mediados de año . Cambiar hacia un objetivo simétrico de inflación validaría a una Fed manteniendo tipos incluso con lecturas

de PCE cada vez más elevadas y ratificaría esa necesidad de regenerar presiones inflacionistas .
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Tipo Real Bono EEUU 10 años

El tipo real en EEUU está lejos del èfair valueédebido a las actuaciones y declaraciones de la
FED, aunque aún muy lejos de los mínimos que vimos en 2012. Sería el claro activo refugio
en situación de crisis global .
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Tipo Real Bono Europeo 10 años

Los tipos reales en Alemania se deslizaron más de 100 ppbb a la baja hasta Agosto, en
línea al deterioro industrial, aunque han mostrado cierto repunte en cuanto surgieron los
rumores sobre posibles medidas de expansión fiscal y cierta estabilización de los PMI
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Bono EEUU vs Bono Alemán 10y

El diferencial entre los tipos en EEUU y Alemania comienza a reducirse desde máximos
gracias a que las medidas monetarias comienzan a acompasarse . La media histórica se
sitúa en 80 ppbb, y la FED tiene mucha más capacidad de actuar que el BCE desde el
punto en el que estamos
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