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¢Perder impulso desde «una buena posicion»?

En la novela Candido, de Voltaire, al personaje del Dr. Pangloss le gustaba pontificar sobre como este era «el
mejor de los mundos posibles». Seria erroneo equiparar las recientes observaciones de la presidenta del
BCE, Lagarde, de que el BCE se encuentra «en una buena posicion» con las del Dr. Pangloss, pero parece que
el optimismo veraniego sobre la solidez de la economia de la zona del euro esta empezando a desvanecerse.

Una ventaja clara del flujo constante de datos economicos oficiales es que ofrecen la oportunidad de
contrastar los resultados de las encuestas empresariales, mas basadas en el estado de animo. La
comparacion es mas complicada en EE.UU. debido al cierre del Gobierno, pero no en la zona del euro.
Concretamente, los datos sobre pedidos industriales y produccion indican que el impulso de la recuperacion,
como minimo, se esta desvaneciendo y, en el peor de los casos, se esta estancando, ya que la demanda que
se adelantd para evitar los aranceles se esta desvaneciendo. En ese sentido, el repunte del PMI
manufacturero de la zona euro empieza a parecer un poco exagerado —vease el grafico de esta semana—, lo
que representa un punto clave para los datos de la proxima semana.
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Es probable que los datos de produccion industrial de Alemania en agosto se hayan visto afectados por unas
vacaciones en la produccion de automoviles mas tardias de lo habitual, pero eso no parece justificar la
debilidad de los pedidos en el sector ni las fuertes caidas que tambien han experimentado las empresas
farmaceuticas. Algunas economias asiaticas especialmente sensibles al comercio tambieén han mostrado
recientemente signos de debilitamiento de las exportaciones, reforzando la percepcion de mayor debilidad.

En cierta medida, las previsiones del BCE anticipan esta debilidad. En la ronda de previsiones de septiembre
del BCE se pronosticaba que el PIB del tercer trimestre se mantendria sin cambios, antes de que se esperara
una recuperacion lenta, similar a la tendencia. La confianza en estas perspectivas fue probablemente una
razon importante para que la presidenta del BCE, Lagarde, eludiera las preguntas sobre por que el BCE no
considero adecuado bajar los tipos de interes, dada su proyeccion de una inflacion por debajo del objetivo en
la rueda de prensa de septiembre. Sin embargo, mas recientemente, el economista jefe del BCE, Philip Lane,
en un discurso pronunciado el 6 de octubre, indico claramente que las perspectivas de la politica monetaria a
corto plazo son asimetricas: «un aumento de la probabilidad o la intensidad de los factores de riesgo a la baja
reforzaria la idea de que un tipo de interés ligeramente mas bajo podria proteger mejor el objetivo de inflacion
a medio plazo; por el contrario, un aumento de la probabilidad o la intensidad de los factores de riesgo al alza
indicaria que lo adecuado a corto plazo seria mantener el tipo de interes actual».

Hasta ahora, los mercados de renta fija de la zona euro han reaccionado de forma muy moderada a esta
noticia. Los mercados ven menos de un 25 % de posibilidades de que se produzca una bajada de tipos antes
de finales de afo y ni siquiera un 50 % de posibilidades antes del proximo mes de marzo. Es muy posible que
la resistencia de la economia de la zona euro justifique la postura de espera del BCE, pero esperamos que los
inversores se sientan tranquilos al saber que la caida de la inflacion da margen al banco central para volver a
bajar los tipos rapidamente si la pérdida de impulso econdmico se convierte en una preocupacion mas
acuciante.

Fuente: Unicaja AM y Allianz
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Claves de la préoxima semana:

Para las principales economias, los PMI preliminares proporcionaran una importante actualizacion sobre la
resistencia de la actividad. En general, el sector servicios se ha recuperado con mas fuerza de la crisis
arancelaria de abril que el sector manufacturero, mientras que, como se ha descrito anteriormente, la
produccion industrial reciente en la zona euro apunta a una posible debilidad. Por un lado, los niveles
previstos de los indices PMI no son destacables, pero, por otro, dada la magnitud de los aumentos
arancelarios de EE. UU., sigue siendo sorprendente que se hayan mantenido tan bien.

En general, los efectos del cierre del Gobierno estadounidense siguen dificultando la prediccion de la
publicacion de los datos de EE. UU. Sin embargo, las autoridades estadounidenses dispusieron
especificamente que los empleados de la Oficina de Estadisticas Laborales (BLS) volvieran a la oficina para
preparar la publicacion del IPC de septiembre, prevista para el 24 de octubre. Se espera que el IPC
subyacente aumente a un ritmo similar al del mes anterior, lo que implica que no se acelerara la repercusion
de los aranceles en el consumidor, pero tampoco se moderara la inflacion por encima del objetivo en EE. UU.
Como se ha comunicado ampliamente, existen opiniones divergentes en el FOMC sobre como interpretar
esta situacion. Si finalizara el cierre, tambien podrian publicarse otros datos estadounidenses, y el informe
sobre el mercado laboral de septiembre podria publicarse rapidamente, dado que la mayoria de los datos
estarian casi completos antes del cierre. Los datos del sector inmobiliario también podrian publicarse la
proxima semana.

En Reino Unido, el IPC de septiembre podria seguir mostrando signos de moderacion de la inflacion de los
servicios, pero parece probable que, salvo sorpresas significativas, el Banco de Inglaterra se vea mas influido
por los presupuestos de noviembre del ministro de Hacienda que por los datos intermedios.

Por ultimo, parece probable que la inflacion japonesa se estabilice tras la desaceleracion de los ultimos
meses. Aunque la inflacion ha estado por encima del objetivo durante mas de tres afnos, la cautela inherente
al Banco de Japon parece que se vera reforzada por la incertidumbre politica, Io que hace mas probable que
en un futuro proximo prevalezcan las razones para no subir mas los tipos de interes.

Fuente: Unicaja AM y Allianz.
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Disclaimer

Esta presentacion (la Presentacion) ha sido preparada por Unicaja Asset Management. (la Sociedad Gestora Unicaja) a efectos meramente informativos.

El receptor de esta informacion debera realizar su propio andlisis de la Sociedad. La informacion facilitada en esta presentacion no puede ser valorada ni
considerada en sustitucion del propio ejercicio de valoracion independiente que el receptor de esta informacion pueda llevar a cabo en relacién con las
operaciones, situacion financiera y perspectivas de la Sociedad. La informacion que contiene esta Presentacion no pretende ser completa o contener toda la
informacion que un posible comprador de valores de la Sociedad podria desear o requerir a la hora de decidir si adquiere o no dichos valores, vy, salvo
indicacion expresa en contrario, no ha sido verificada por la Sociedad o ninguna otra persona.

La informacion contenida en esta Presentacion puede ser objeto de modificacion en cualquier momento sin previo aviso y no debe confiarse en ella a ningun
efecto. Ni la Sociedad ni ninguna de sus filiales, asesores o agentes manifiestan o garantizan, expresa o tacitamente, la ecuanimidad, exactitud,
exhaustividad y correccion de cualquier informacion contenida en este documento, ni, en consecuencia, debe darse por sentada. Ni Unicaja Asset
Management, ni ninguna de sus filiales, asesores o agentes asumen responsabilidad alguna con base en el presente documento, sobre la informacion
contenida o referida en el mismo, asi como de los posibles errores u omisiones. Ni la Sociedad, ni ninguna de sus filiales, asesores o0 agentes asumen
obligacion alguna de proporcionar a los receptores de esta Presentacion acceso a informacion adicional o actualizar el presente documento o a subsanar
imprecisiones de la informacion contenida o referida en la Presentacion.

Unicaja Asset Management advierte de que esta Presentacion puede contener manifestaciones sobre previsiones y estimaciones respecto del negocio, la
situacion financiera, las operaciones, la estrategia, los planes y los objetivos de Unicaja Asset Management y sus filiales. Si bien estas previsiones y
estimaciones representan la opinion actual de Unicaja Asset Management sobre sus expectativas futuras de desarrollo de negocio, determinados riesgos,
incertidumbres y otros factores relevantes podrian ocasionar que los resultados sean sustancialmente diferentes de lo esperado por Unicaja Asset
Management y sus filiales. Estos factores incluyen, pero no se limitan a: (1) la situacion del mercado, factores macroeconomicos, tendencias
gubernamentales, politicas y regulatorias; (2) movimientos en los mercados bursatiles nacionales e internacionales, tipos de cambio y tipos de interés; (3)
presiones competitivas; (4) desarrollos tecnoldgicos; y (5) cambios en la posicion financiera o la solvencia de sus clientes, deudores y contrapartes.

Los datos del mercado y la posicion competitiva incluidos en la Presentacion se han obtenido generalmente de publicaciones sobre el sector y encuestas o
estudios realizados por terceros. La informacion sobre otras entidades se ha tomado de informes publicados por dichas entidades. Existen limitaciones
respecto a la disponibilidad, exactitud, exhaustividad y comparabilidad de dicha informacién. Unicaja Asset Management no ha verificado dicha informacion
de forma independiente y no puede garantizar su exactitud y exhaustividad. Asimismo, ciertas manifestaciones incluidas en la Presentacion sobre el
mercado y la posicién competitiva de Unicaja Asset Management se basan en analisis internos de Unicaja Banco, que conllevan determinadas asunciones y
estimaciones. Estos analisis internos no han sido verificados por ninguna fuente independiente y no puede asegurarse que dichas estimaciones o
asunciones sean correctas. En consecuencia, no se debe depositar una confianza indebida en los datos sobre el sector, el mercado o la posicién competitiva
de Unicaja Asset Management contenidos en esta Presentacion.

Fuente: Unicaja AM y Allianz.



