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Puntos clave
Escenario de referencia

La economia mundial inicia la senda de una modesta recuperacion empujado por los estimulos monetarios y la
reduccién de la tempestad fiscal en 2014. La inflaciéon seguira siendo moderada.

EE.UU. repunta en el segundo trimestre tras un primero mas flojo a causa de la climatologia. La economia empieza
a normalizarse conforme la banca se sanea y el sector privado vuelve a apalancarse. El desempleo cae mas rapido de
lo que la Fed esperaba y el banco central completara la reduccion de su programa de compra de activos para
octubre de 2014. La primera subida de tipos se espera para el tercer trimestre de 2015.

La recuperacion de Reino Unido se vera respaldada por la solida demanda de vivienda y de bienes de consumo,
mientras que el debilitamiento econdémico deberia limitar el repunte de la inflacion. Es probable que el crecimiento se
modere el afio que viene, a causa de las elecciones y la reanudacion de la austeridad. Los tipos de interés subiran en
agosto de 2015.

La recuperacion de la zona euro se estabiliza debido a la relajacion de la austeridad fiscal y las condiciones de crédito
en 2014. Es probable que la baja inflacion haga que el BCE tome medidas para reducir el coste del crédito. Si no, éste
se mantendra durante 2015. Se evitara la deflacién, pero existe la posibilidad de una relajacion cuantitativa en
respuesta a los temores deflacionistas.

Por el momento, la politica econémica de Abe esta dando buenos resultados, pero Japén se enfrenta a los importantes
retos de superar la deflaciéon y recuperar su posicion fiscal. EI Banco de Jap6n establecerd compras de activos puesto
que la inflacién y el consumo caen en 2014 y 2015.

EE.UU. supera a Japén y Europa (sin el Reino Unido). Un ciclo desincronizado implica divergencias en la politica
monetaria, siendo la Fed la que finalmente inicia el ajuste antes, lo que se traduce en un délar més fuerte.

La politica monetaria mas restringida de EE.UU. pesa sobre las economias emergentes. La regién se beneficia de la
tendencia ciclica alcista de las economias avanzadas, pero disminuye el crecimiento de China conforme las
circunstancias favorables del pasado (elevada demanda externa, debilidad del délar y tipos de interés globales a la
baja) cambian, y las autoridades intentan desapalancar la economia. Periodo de deflaciéon para la economia mundial,
en especial para los productores de materias primas (por ejemplo, América Latina).

Riesgos

Los riesgos aun se inclinan hacia la deflacién, pero estdn mas equilibrados que en el pasado. El principal riesgo de
recesion es una crisis financiera en China, provocada por los impagos en su sistema financiero sumergido. Cierto
peligro de inflacién si la capacidad se muestra mas restringida de lo esperado mientras aumenta el riesgo de una vuelta
del instinto animal y de una burbuja del G7 (para méas detalles, véase pagina 17).

Gréafica: Prevision del PIB mundial
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Fuente: Thomson Datastream, prevision de Schroders de 28 de mayo de 2014. Prevision anterior de noviembre de 2013. Por favor, tenga en cuenta el aviso
sobre la previsién en el reverso del documento.
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