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SEMANAL MACRO

CLAVES DE LA SEMANA PASADA

EEUU
Las referencias macro publicadas durante la semana pasada tuvieron un c i6n d |
sesgo mixto. Por una parte, el ISM manufacturero de diciembre 400 reacion de empleo

decepcion6 al consenso al caer desde 59.3 a 54.1, lo que supone una 300
evidencia mas de que el crecimiento se esta ralentizando, aunque dicha 200
referencia sigue sin indicar que se vaya a producir una recesion 100
inminente. Por otra parte, el informe de empleo sorprendio
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fuerte incremento de las ganancias medias por hora hasta el 3.2%. Pese a = c T 0w T £0E
esto ultimo, la curva estadounidense observé un repricing respecto a las
acciones de la Fed, en la que no se esperan mas subidas a lo largo de
este afo, como consecuencia de la ralentizacion de la economia global.
En este sentido, el cierre parcial de gobierno tendra cierto efecto
negativo en el PIB del primer y segundo trimestre de 2019.
Europa
Después de la desaceleracion experimentada por el IPC de algunas de 5
las principales economias de la Zona Euro, como Alemania o Espafia, el 4 IPC Eurozona
indice de precios del conjunto de la UME no sorprendié en exceso, 3
registrando una ralentizacion de la referencia desde el 1.6% hasta el 1.2% 2
interanual en términos armonizados, lo que vuelve a poner de manifiesto 01
las dificultades a las que se enfrenta el BCE para poder seguir adelante
en el proceso de normalizacién de su politica monetaria. De hecho, 8 5 8 39 SN gwoONNQg
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actualmente el comienzo de las subidas de tipos se ha retrasado hasta S 34 a S S3S25849¢ S 2
mediados de 2020. 526838 TgwE<socOc
Espaina
El nimero de parados registrados en diciembre bajé en casi 210.500 200
personas en los ultimos doce meses, lo que supone un ritmo de 150 Paro registrado (Var.m/m)
reduccion interanual del 6,17%. En el mes se observé una caida en el 100
nimero de desempleados de 8,750 personas en términos 58
desestacionalizados. Mientras, la afiliacion a la Seguridad Social aumento 50
en mas de 78.500 trabajadores, lo que supone el mejor dato de cierre de -100
afio de toda la serie historica, sélo superado en 2007. -150
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GRIS: datos macro relevantes; MARRON: emisiones gobierno; AZUL: declaraciones y acciones de autoridades econémicas.
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Ju-Vi / 16:00h. Ventas de viviendas nuevas. EEUU (Nov)

La confianza de los constructores NAHB descendio en el
mes de noviembre hasta situarse en niveles de mediados
de 2016. En este contexto, y después de la caida que
llevan experimentando las ventas de viviendas nuevas
en los Ultimos meses, esperamos ver cierta correccion
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Numero acumulado de ventas de viviendas nuevas en el afio hasta el mes de referencia. Consenso: 568 Ultimo: 544 >

Miércoles 9 / 08:00h. Balanza Comercial. Alemania (Nov)

El superavit comercial aleman ha experimentado una
desaceleracion en los dltimos meses pese a la
depreciacion observada en el euro. Ello es un sintoma
de la menor traccidon que estd reflejando el comercio
global, siendo especialmente relevante el caso de China.

Balanza Comercial (Bn)
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La balanza comercial refleja la diferencia entre exportaciones e importaciones de bienes Consenso: 18.6 Ultimo: 18.9 o

y servicios en un periodo

Miércoles 9 / 11:00h. Tasa de paro. UME (Nov)

Tras los maximos alcanzados por la referencia en 2013, la

}3 Paro UME (%) tasa de paro ha registrado una caida paulatina hasta los
13 niveles actuales. Para el mes de noviembre no
9 esperamos que se produzcan cambios significativos,
? manteniéndose el 8.1% de desempleo registrado en el
g mes anterior.
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La tasa de paro representa el nimero de desempleados como porcentaje de la poblacién Consenso: 8.1% Ultimo: 8.1% Inverseguros

18.1%
TUNAS CAPITAL
activa,

Viernes 11 / 14:30h. IPC. EEUU (Dic)

6 El componente de precios del ISM manufacturero
4 IPC a/a experiment6é un descenso en diciembre, lo que supone
2 J/\,/\ una nueva referencia negativa en esta variable. Ademas,
0 — N\ el crudo siguio registrando caidas en el periodo respecto
2 J V el mismo mes del ejercicio anterior. Esperamos que todo
A ello se vea reflejado en el comportamiento de la
8 5. 8 8 8 g 9‘. :,n' Q 0 g 0_9 referencia general, con una desaceleracién del indice
g § 5 :uclj é é; ﬁ g i § § s general por debajo del 2.0%
El IPC representa cambios en los precios de todos los bienes y servicios de los hogares. Consenso: 1.9%; 2.2 Ultimo: 2.2%; 2.2% W;se:ms 1 1.9%; 2.1%
El indice subyacente elimina las partidas de energia y alimentos frescos al ser los mas PHNAS CAPITA

volatiles
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EEUU

Ultimo Periodo Anterior Fin 2017
PIB 34% t/ta 3% a/a 3T 2018 42% t/ta 2,9% a/a 23% t/ta 2,5% a/a
PIB LEI 0,2% m/m 52% a/a November-18 -0,3% m/m 54% a/a 0,8% m/m 5,8% a/a
Cfnai 0.22 November-18 0 0,18% m/m
Consumo privado 3,5% t/t 2,9% a/a 3T 2018 38% t/ta 2,6% a/a 39% t/t a 2,7% a/a
Confianza consumidor Universidad Michigan 98.3 December-18 97.5 95.9
Confianza consumidor Conference Board 128.1 December-18 136.4 1281
Consumo privado  Ventas al por menor 0,2% m/m 4.2% a/a November-18 1,1% m/m 4,8% a/a 0% m/m 53% a/a
Tasa de ahorro 6% November-18 6,1% 6,2%
Tasa de paro 3,9% December-18 3,7% 41%
Creacion de empleo 312 December-18 176 175
Deuda sobre PIB 86.3% 3T 2018 86,9% 86,8%
Sector publico Déficit sobre PIB -4,3% 4T 2018 -4% -3,4%
Gasto publico 2,6% t/t 2,25% a/a 3T 2018 2,5% t/t 1,34% a/a 2,4% t/t 0,15% a/a
Inversion 15,2% t/t 6,06% a/a 3T 2018 -0,5% t/t 4,56% a/a 0,8% t/t 4,99% a/a
ISM Manufacturero 54.1 December-18 59.3 59.3
L ISM de servicios 57.6 December-18 60.7 56
Formacion bruta I .
capital fijo Pro(.jucmo.n industrial ) ) 0,61% m/m 3,89% a/a November-18 -0,16% m/m 3,79% a/a 0,45% m/m 2,9% a/a
Pedidos bienes de capital (sin transporte aéreo) -0,6% m/m 6,6% a/a November-18 0,5% m/m 5,6% a/a 2,8% m/m 8,4% a/a
Gasto en construccion -0,1% m/m 4,9% a/a October-18 -0,1% m/m 57% a/a 1,2% m/m 3,1% a/a
Inventarios al por mayor 0,8% m/m 6,9% a/a October-18 0,7% m/m 5,6% a/a 0,5% m/m 3,6% a/a
Saldo neto exterior (Contribucién al PIB) -1,99% 3T 2018 1,22% -0,89%
Balanza comercial (Millones de délares) -55.488 October-18 -54.555 -51.889
Saldo neto exterior Exportaciones -0,1% m/m 6,3% a/a October-18 1,5% m/m 6,6% a/a 1,3% m/m 7,8% a/a
Importaciones 0,2% m/m 8,5% a/a October-18 1,5% m/m 9,5% a/a 2,2% m/m 9,7% a/a
Precios de importacion -1,6% m/m 0,7% a/a November-18 0,5% m/m 3,3% a/a 0,2% m/m 3,2% a/a
Inflacién 0% m/m 22% a/a November-18 0,3% m/m 2,5% a/a 0,2% m/m 2,1% a/a
Eiesies Inflacién subyacente 0,2% m/m 22% a/a November-18 0,2% m/m 2,1% a/a 0,2% m/m 1,8% a/a
Precios de produccién -0,8% m/m 1,6% a/a November-18 0,7% m/m 3,4% a/a -0,1% m/m 3,2% a/a
Precios de produccion subyacente 0,3% m/m 2,4% a/a November-18 0% m/m 2,2% a/a 0,1% m/m 2% a/a
Tipo de intervencién 2,5% 04-Jan-19 2,25% 0.75%
e TIR a 2 afios 2.494% -2,24 p.b. 7d 04-Jan-19 2.516% -2,24 p.b. mtd 1.188% 0,59 p.b.
R EES TIR a 10 afios 2.668% -5,05 p.b. 7d 04-Jan-19 2.718% -5,05 p.b. mtd 2.444% -1,65 p.b.
Tipo hipotecario 30 afios (FNM) 3.949% -21,51 p.b. 7d 04-Jan-19 4.164% -21,51 p.b. mtd 3.680% -17,41 p.b.
S&P 500 253L.9 1,86% 7d 04-Jan-19 2485.7 1,86% mtd 2238.8 1%
Zona Euro
Ultimo Periodo Anterior Fin 2017
PIB PIB 0,2% t/t 16% a/a 3T 2018 0,4% t/t 2,2% a/a 0,7% t/t 2,7% a/a
Confianza econémica 109.5 November-18 109.7 115.2
Consumo privado 0,1% t/t 1% a/a 3T 2018 0% t/t 0.1% a/a 0,2% t/t 1,6% a/a
A Confianza consumidor -6.2 December-18 =8 0.5
Consumo privado
Ventas al por menor 0,6% m/m 11% a/a November-18 0,6% m/m 2,3% a/a -0,9% m/m 2,1% a/a
Tasa de paro 8,1% October-18 8,1% 8,6%
Deuda sobre PIB 86,8% 2017 89,1% 89,1%
Sector publico Déficit sobre PIB -1% 2017 -1,6% -1,6%
Gasto publico 0,2% t/t 0,9% a/a 3T 2018 0,2% t/t 1,1% a/a 0,2% t/t 1,2% a/a
Inversién 0,2% t/t 31% a/a 3T 2018 1,5% t/t 3% a/a 1,2% t/t 2,5% a/a
L Confianza industrial 3.4 November-18 3 9.5
Formacioén bruta . .
capital fijo Clima de negocio 1.09 November-18 1.01 1.59
Produccién industrial 0,2% m/m 1,2% a/a October-18 -0,6% m/m 0,8% a/a -0,3% m/m 5% a/a
Gasto en construccion -1,6% m/m 1,8% a/a October-18 2,1% m/m 4,8% a/a 1,1% m/m 2% a/a
Saldo neto exterior (Contribucion al PIB) 0,2% m/m 2T 2014 0,6% m/m -0,3% a/a
. Balanza comercial (Millones de euros) 13952.3 October-18 12836.6 24485.3
Saldo neto exterior .
Exportaciones 13,3% m/m  1,36% a/a October-18 2,17% m/m -0,79% a/a -9,14% m/m 112% a/a
Importaciones 13,64% m/m  14,8% a/a October-18 1,42% m/m 6,79% a/a -10,96% m/m 3,28% a/a
Inflacion 0% m/m 1,6% a/a December-18 -0,2% m/m 1,9% a/a 0,4% m/m 1,4% a/a
Precios Inflacién subyacente 0,1% m/m 1% a/a November-18 0,1% m/m 1% a/a 0,1% m/m 0,9% a/a
Precios de produccion -0,3% m/m 4% a/a November-18 0,8% m/m 4,9% a/a 0,2% m/m 2,2% a/a
Tipo de intervencion 0% 4-Jan-19 0% 0%
Variables TIR a 2 afios -0.60% 14 p.b. 7d 4-Jan-19 -0.61% 1,4 p.b. mtd -0.61% 1,4 p.b.
financieras TIR a 10 afios 0.21% -34 p.b. 7d 4-Jan-19 0.24% -3,4 p.b. mtd 0.24% -34 p.b.
Eurostoxx 50 3041.85 1,85% 7d 4-Jan-19 2986.53 1,85% mtd 2986.53 1,85%
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Espana
Ultimo Periodo Anterior Fin 2017
PIB PIB 0,6% t/t 2,4% a/a 3T 2018 0,6% t/t 2,5% a/a 0.7% t/t 3% a/a
Consumo privado 0,8% t/t 21% a/a 3T 2018 0% t/t 2,2% a/a 0,4% t/t 2,7% a/a
Consumo Ventas al por menor 0,5% m/m 27% a/a November-18 6,9% m/m 7% a/a 19,9% m/m 2% a/a
privado Variacién namero desempleados -50.57 December-18 -1.836 -61.5
Tasa de paro 14,55% 3T 2018 15,28% 16,55%
Deuda sobre PIB 98,1% 2017 99% 99%
Sector publico  Déficit sobre PIB -3,1% 2017 -4,5% -4,5%
Gasto publico 2,1% t/t 2,1% a/a 3T 2018 2,2% t/t 2,1% a/a 2,7% t/t 2,6% a/a
Inversion 0,8% t/t 55% a/a 3T 2018 3% t/t 7% a/a 0,6% t/t 5,2% a/a
Formacion Pedidos de fabrica 9,87% m/m 8,78% a/a October-18 15,16% m/m  -3,36% a/a -731% m/m  4,46% a/a
bruta capital fijo Pedidos bienes de capital 10% m/m 7,19% a/a October-18  26,54% m/m -13,88% a/a 05% m/m  0,67% a/a
Gasto en construccion -11% m/m -15% a/a October-18 2,1% m/m 8.7% a/a -3,6% m/m -9.6% a/a
Balanza cuenta corriente (Millones de euros) 0.294 October-18 0.696 5.059
Saldo neto Balanza comercial (Millones de euros) -3836.5 October-18 -3297.1 -2050
exterior Exportaciones 19,1% m/m 8,96% a/a October-18 7,06% m/m -4,65% a/a -13,35% m/m  5,98% a/a
Importaciones 18,75% m/m__ 13,07% a/a October-18 7,16% m/m 0,27% a/a -10,95% m/m__ 3,64% a/a
Inflacién -0,4% m/m 12% a/a December-18 -0,1% m/m 1,7% a/a 0% m/m 11% a/a
Erases Inflacién armonizada -0,5% m/m 12% a/a December-18  -0,2% m/m 1,7% a/a 0% m/m 1,2% a/a
Inflacién subyacente 0,2% m/m 0,9% a/a November-18 0,8% m/m 1% a/a 0% m/m 0,8% a/a
Precios de produccion -1% m/m 3% a/a November-18 0% m/m 4,6% a/a 0,2% m/m 1,7% a/a
Vet TIR a 2 afios -0.18% 54 p.b. 7d 04-Jan-19 -0.24% 54 p.b. mtd -0.24% 54 p.b.
T TIR a 10 afios 1.47% 58 p.b. 7d 04-Jan-19 1.42% 5,8 p.b. mtd 142% 58 p.b.
IBEX 8737.80 2,87% 7d 04-Jan-19 8493.70 2,87% mtd 8493.7 2,87%
Otros
Ultimo Periodo Anterior Fin 2017
Crudo 56.58 9,04% 7d 04-Jan-19 51.89 9,04% mtd 5317 6,41%
Cobre 264.75 -127% 7 d 04-Jan-19 268.15 -1,27% mtd 263.10 0,63%
. A Aluminio 1869.75 07% 7d 04-Jan-19 1856.75 0,7% mtd 1862.75 0,38%
Materias primas
Oro 1285.15 032% 7 d 04-Jan-19 128110 0,32% mtd 1282.45 0,21%
Plata 15.70 207%7d 04-Jan-19 15.38 2,07% mtd 15.50 1,32%
Arroz 10.48 1,65% 7 d 04-Jan-19 10.31 1,65% mtd 10.37 1,11%
Délar/Euro 1.1395 -0,43% 7d 04-Jan-19 11444 -0,43% mtd 115 -0,63%
Yen/Délar 108.510 -16% 7 d 04-Jan-19 110.270 -1,6% mtd 109.69 -1,08%
Biviess Yen/Euro 123640 -208%7d 04-Jan-19 126.260 -2,08% mtd 125.83 -1,74%
Libra/Euro 0.8954 -0,64%7d 04-Jan-19 0.9012 -0,64% mtd 0.90 -0,39%
Libra/Délar 12723 0,19% 7 d 04-Jan-19 1.2699 0,19% mtd 1.28 -0,24%
Franco suizo/Ddlar 0.9876 03% 7d 04-Jan-19 0.9846 0,3% mtd 0.98 0,56%
PIB Japén -0,6% t/t 0% a/a 3T 2018 0,7% t/t 1,4% a/a 0,4% t/t 24% a/a
PIB China 6,5% a/a 3T 2018 6,7% a/a 6,8% a/a
Otros PIB Brasil 0,8% t/t 127% a/a 3T 2018 0,2% t/t 0,9% a/a 0.2% t/t  218% a/a
Baltic Dry 1260.00 -0,87% 7d 04-Jan-19 1271.00 -0,87% mtd 1271.00 -0,87%
VIX 21.38 -24,56% 7 d _04-Jan-19 28.34 -24,56% mtd 25.42 -15,89
4
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HORA PAIS INDICADOR MES . . PREV. ULTIMO
Durante la semana
ju-vi EEUU Inventarios al por mayor (P) Nov 0.5% m/m 0.8% m/m
ju-vi EEUU Ventas de viviendas nuevas (m) Nov 550 566 544
lu-vi EEUU Pedidos de fabrida Nov 0.3% -2.1%
lu-vi EEUU Pedidos de fabrida ex-transporte Nov -- 0.3%
lu-vi EEUU Pedidos de bienes duraderos Nov -- 0.8%
lu-vi EEUU Pedidos de bienes duraderos ex-transporte Nov -- -0.3%
sa-vi EEUU Balanza comercial (MM$) Nov -54.0 -55.5
Vi-vi China Inversion directa extranjera ex-transporte Dic - -26.3%
Martes 8
08:00 Alemania Produccién industrial Nov 0.3% m/m -0.5% m/m
-0.8% a/a 1.6% a/a
11:00 UME Confianza consumidor (F) Dic -6.2 -6.2
12:00 EEUU Confianza de pequefias empresas Dic 103.0 104.8
21:.00 EEUU Crédito al consumo (MM$) Nov 17,500 25,384
Miércoles 9
08:00 Alemania Balanza comercial (MM) Nov 18.6 18.9
08:00 Alemania Balanza cuenta corriente (MM) Nov 24.8 15.9
11:00 UME Tasa de paro Nov 8.1% 8.1%
13:00 EEUU Peticiones de hipotecas MBA Ene - -8.5%
16:30 EEUU Inventarios semanales de crudo (Mb) Ene -1,750 7.0
20:00 EEUU Actas de la Fed Dic -- --
Jueves 10
02:30 China Precios de produccioén Dic 1.6% m/m 2.7% m/m
03:00 China IPC Dic 2.1% a/a 2.2% a/a
08:45 Francia  Produccion industrial Nov 0.0% m/m 1.2% m/m
-0.2% a/a -0.7% a/a
14:30 EEUU Demandas semanales de desempleo (m) Ene 227 231
16:00 EEUU Inventarios al por mayor (F) Nov 0.4% m/m -
Viernes 11
00:50 Japon Balanza cuenta corriente (P) (MM¥) Nov 1,124.3 1,211.3
09:00 Espafia  Produccién industrial Nov 0.4% m/m 1.2% m/m
0.3% a/a 0.8% a/a
09:00 Espafia  Ventas de viviendas Nov - 15.8% a/a
10:00 Italia Produccién industrial Nov -0.3% m/m 0.1% m/m
0.4% a/a 1.0% a/a
10:30 UK Balanza comercial (M£) Nov -2,800 -3,300
10:30 UK Produccién industrial Nov 0.2% m/m -0.6% m/m
-0.7% a/a -0.8% a/a
10:30 UK PIB Nov 0.1% m/m 0.1% m/m
12:00 Portugal IPC (F) Dic -- -0.2% m/m
- 0.7% a/a
12:00 Portugal IPC armonizado (F) Dic -- 0.6% a/a
14:30 EEUU IPC Dic -0.1% m/m 0.0% m/m
1.9% a/a 1.9% a/a 2.2% a/a
14:30 EEUU IPC subyacente Dic 0.2% m/m 0.2% m/m
2.1% a/a 2.2% a/a 2.2% a/a

En negrita los datos méas importantes de la semana.
P: Preliminar; F: Final; m: Miles; M: Millones; MM: Miles de Millones; B: Billones (sentido europeo);T :Trillones; Mb: Miles de barriles t/t a: trimestral anualizado;

s/h: sin hora determinada.
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Toda informacién contenida en este informe ha sido obtenida por Inverseguros SV SAU, de fuentes que considera fiables. Las opiniones vertidas en el mismo han sido elaboradas de buena fe
y son exclusivas de su Departamento de Analisis y no pueden ser consideradas como una oferta de compra o de venta de acciones. Inverseguros SV SAU no asume ninguna responsabilidad
que se derive del contenido de este documento. El sistema retributivo del/los analista/s de los informes se basa en diversos criterios entre los que figuran los resultados obtenidos en el
ejercicio econémico por el Grupo Inverseguros, pero en ningin caso esta vinculada directa o indirectamente al sentido de las recomendaciones contenidas, ni/o a operaciones de banca de
inversion realizadas por Inverseguros SV, SAU ni/o por personas juridicas vinculadas. Inverseguros SV, SAU, es una empresa de servicios de inversion sometida a la legislacion espafiola, bajo
supervision de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, y dispone de un Reglamento de Conducta que puede ser consultado en su pagina en Internet. www.inverseguros.es
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