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China, petréleo e

inflacién

En préximas
semanas

asistiremos a un
repunte gradual de
los tipos de
interés.

Pocas novedades en las perspectivas para
el crecimiento de la economia mundial a
lo largo del mes de octubre. El FMI, como
hizo la OCDE en septiembre, mantiene
las previsiones de crecimiento del PIB
mundial en una tasa apenas ligeramente
inferior a la contemplada a principio de
afio. El mundo crecerd al 3,1%, es decir, a
un ritmo muy similar al de 2015 (3,2%)

anticipdndose una aceleracién en 2017

Crecimiento mundial y de paises
desarrollados y emergentes. Previsiones FMI
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(3,4%). El principal contribuidor al ma-
yor crecimiento el préximo afio serdn los
emergentes (del 4,2% al 4,6%) que, en
este caso si, parece que han conseguido
marcar un punto de inflexién en su cre-

cimiento.
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En este sentido, China ha publica-
do el PIB del 3T16, en el que consigue
mantener la tasa de expansién del 6,7%
(frente al 6,9% de 2015), por lo que se
evidencia que los riesgos de hard landing
de los que se advertia hace un afio eran
infundados. Ahora bien, la reduccién
de la probabilidad de una recesién en
China se ha producido a costa de poten-
ciar un riesgo latente: el incremento
de deuda privada. Para poder descartar
de forma definitiva un escenario de in-
tensa desaceleracién no sélo es necesa-
rio un saneamiento del tejido
empresarial, sino también reformas es-
tructurales que permitan el sanea-
miento de la inversién improductiva
(excesos de capacidad en sectores in-
dustriales) y el control de las ratios de
endeudamiento privado.

Las materias primas son sensibles a
esta mejoria en China y experimentan
una revalorizacién, mas destacada en
el petréleo. Desde los minimos de 25
USD a finales de enero el barril se ha
revalorizado un 100% al superar la cota
de los 50 USD. Son varias las conse-
cuencias de esta recuperacién, algunas
financieras (mejor comportamiento en
renta variable del sector petréleo o la

apreciacién de monedas como la coro-
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Evolucién de los tipos de interés a 10 afios lo que abandona los minimos y se dirige hacia las

(%) tasas subyacentes (del orden del 2,0%).
Alemani , Con un cambio de momentum en la inflacién, la
emania Japén EEUU
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curva de tlpOS seria una muy buena noticia para

na noruega) y otras econémicas. La mds clara la el sector financiero, verdadero lastre del Euros-
encontramos en la inflacién. Y es que el efecto toxx en los tltimos meses, muy notable en la com-
base de la energfa en la tasa general comienza a paracién con el S&P 500 ::

cambiar de signo (de muy negativo a positivo), por
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