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Entorno econdmico y Resultados

El primer semestre del afio 2014 ha confirmado las expectativas favorables para la economia
mundial. En EEUU, las fuertes tormentas de nieve provocaron cifras negativas de crecimiento
durante el primer trimestre del afio, cifras que se conseguian superar en el segundo trimestre,
con un crecimiento del 4% trimestral anualizado. La recuperaciéon también se consolida en
Europa, aunque de nuevo con fuertes discrepancias entre paises. Mientras que Alemania vy,
especialmente, Espafia, consiguen batir expectativas de crecimiento, los problemas persisten
en Francia o Italia, los paises més reticentes a realizar reformas estructurales. Especialmente
preocupante es el caso de Italia, que ha vuelto a caer en recesion en el segundo trimestre del
ano ante los graves problemas del gobierno de Renzi para avanzar en las reformas. La otra
cara de la moneda la ha puesto Espafia. A medida que avanzaba el afio se hizo patente la
solidez de la recuperacion, con continuas revisiones al alza en las previsiones de crecimiento
del PIB tanto para 2014 como 2015. A cierre de este informe, los analistas de Deutsche Bank
esperan que el crecimiento econdémico espafiol alcance el 1,3% en 2014, y se acerque al 2%
en 2015. Lo sucedido en Europa muestra que sélo con la politica de dinero facil no es posible

salir de la recesion, y que solo con reformas estructurales se podra conseguir este objetivo.

En Japdn, la politica de impulso monetario en la que el gobierno se embarcé hace mas de un
afio sigue dando frutos y permite al pais abandonar la situacién de recesion mas deflacion de
las ultimas dos décadas. La mejora de la situacion econdmica llevé al gobierno de Shinzo Abe
a avanzar en el proceso de consolidacion fiscal via una anunciada subida del IVA el pasado 1
de abril. Como era de esperar, los efectos sobre el consumo doméstico han sido negativos, con
un crecimiento del PIB en el segundo trimestre del afio del -6,8% trimestral anualizado, cifra
que pese a todo ha sido mejor de lo esperado por los analistas. Se espera de hecho que dicho

crecimiento vuelva a repuntar en el segundo semestre.

La solidez en las cifras de crecimiento de los paises desarrollados ha favorecido a los paises
emergentes, impulsados también por el mayor crecimiento de China (cuyo gobierno sigue
inmerso en una politica de reformas y crecimiento controlado) y por la percepcién de que la

Reserva Federal de EEUU va a mantener su politica de retirada gradual de estimulos.



De hecho, la politica de expansion monetaria a nivel mundial sigue siendo uno de los factores
claves en esta nueva fase de expansion ciclica. En EEUU, en cada una de las reuniones
celebradas en el primer semestre la Reserva Federal ha ido reduciendo de forma paulatina sus
compras de deuda (a razén de 10.000 millones de délares menos en cada reunién), por lo que
es previsible que siga habiendo compras, y por tanto, inyeccién de liquidez, hasta diciembre de

2014. No se esperan subidas de tipos en EEUU hasta mediados de 2015.

En Europa, el BCE super6 las expectativas de los analistas al anunciar en junio toda una nueva
bateria de medidas para impulsar el crecimiento del crédito y luchar contra la deflacion: rebaja
del tipo repo oficial hasta el 0,15%, tipos de interés negativos para el exceso de depdsitos
bancarios mantenidos en el BCE, nuevas subastas de liquidez a 4 afios condicionadas a la
concesion de préstamos a empresas y familias, preparacion de un programa de compra de
titulizaciones, etc. Las medidas fueron muy bien recibidas por los mercados financieros, que

cierran el semestre con un comportamiento positivo.

A pesar del entorno econdmico Deutsche Bank continda manteniendo su ratio de morosidad
(7,78%) por debajo de la media del sector que a junio se situaba en el 13,06%. Los riesgos
dudosos contindan manteniéndose en torno al 24% respecto a junio 2013. Se ha producido un
descenso de las provisiones de 41 millones de euros (de 135,6 millones en periodo anterior a
93,9 millones de euros a junio 2014) y una mejora del resultado con respecto a junio 2013
reduciendo las pérdidas en un 29,9%, situando el resultado antes de impuestos en unas
pérdidas de 23,8 millones de euros (en comparacion con 33 millones de pérdidas a junio del

afo anterior).

Perspectivas para el segundo semestre 2014

Las nuevas medidas anunciadas por el BCE en junio, la debilidad de las udltimas cifras de
actividad europeas (en gran parte por los problemas derivados por el conflicto entre Rusia y
Ucrania y por la recesion en ltalia) y las bajas cifras de inflacion han provocado caidas a
minimos histéricos en las rentabilidades de los bonos publicos europeos. En Espafa, el Tesoro
espafiol ha aprovechado este entorno favorable en sus emisiones de deuda, incluyendo
ademas en su estrategia de financiacién nuevos instrumentos, como los nuevos bonos ligados
a la inflacién. Esto esta facilitando la reduccién de los niveles de deuda, un factor clave para

gue se consolide la recuperacion.
Como factores clave a tener en cuenta en los préximos meses destacan:

i) La puesta en marcha de nuevas medidas de expansion por parte del BCE, en

especial, las nuevas subastas de liquidez dirigidas a impulsar el crédito,



la publicacién de los resultados de los stress test bancarios a finales de octubre,
paso previo a la llegada de la Unién Bancaria en Europa,

la evolucion de la politica monetaria en EEUU, en especial de las expectativas de
subidas de tipos (actualmente se descuenta la primera subida de tipos a mediados
del préximo afio)

las tensiones geopoliticas en Iraq, Rusia-Ucrania y entre Israel y Palestina.
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