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Informe Mensual de setiembre 2018
sobre Estados Unidos, Zona Euro y
Japon

Economia de Estados Unidos

Actividad econdomica del segundo trimestre

ESTADOS UNIDOS: CRECIMIENTO TRIMESTRAL
ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de www.bea.gov

El producto interno bruto (PIB) real aumentd a una tasa anual del 4.2 por ciento en el
segundo trimestre de 2018, de acuerdo con la dltima estimacién publicada el 26 de
setiembre por la Oficina de Analisis Econdmico. En el primer trimestre, el PIB real
aumentd un 2,2 por ciento.

La estimacion del PIB se basa en datos de fuente mas completos que los disponibles
para la segunda estimacion emitida el mes pasado. En la segunda estimacion, el
aumento en el PIB real también fue del 4,2 por ciento. Con esta tercera estimacion para
el segundo trimestre, la imagen general del crecimiento econdmico sigue siendo la
misma; una revision a la baja de la inversion en inventarios privados fue compensada
por pequefias revisiones al alza de la mayoria de los demas componentes del PIB. Las
importaciones que son una resta en el calculo del PIB, se revisaron ligeramente hacia
abajo
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Inflacion al consumidor de agosto

El indice de precios al consumidor para todos los consumidores urbanos (CPI-U) aumenté
0.2 por ciento en agosto sobre una base ajustada estacionalmente, el mismo aumento
que en julio, informd el 13 de setiembre la Oficina de Estadisticas Laborales de los
Estados Unidos. En los Ultimos 12 meses, el indice de todos los articulos aumenté un 2,7
por ciento antes del ajuste estacional.

Los aumentos en los indices de vivienda y energia fueron los principales contribuyentes
al aumento mensual ajustado estacionalmente en el indice de todos los articulos. El
indice de energia aumentd 1.9 por ciento en agosto; un aumento de 3.0 por ciento en
el indice de gasolina fue el factor mas grande, pero los otros indices de componentes de
energia también aumentaron.

La inflacion subyacente (el indice de todos los articulos menos alimentos y energia)
aumentd 0.1 por ciento en agosto, el menor aumento mensual desde abril.

Estados Unidos: Inflacién (variacion % interanual)

Inflacién al consumidor

Inflacién subyacente

Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de FRED.

Inflacion al productor de agosto

El indice de precios al productor para la demanda final disminuyd un 0,1 por ciento en
agosto, ajustado por estacionalidad, informé el 12 de setiembre la Oficina de Estadisticas
Laborales de EE. UU. Los precios finales de la demanda se mantuvieron sin cambios en
julio y aumentaron un 0,3 por ciento en junio. En una base no ajustada, el indice de
demanda final aumento un 2,8 por ciento para los 12 meses terminados en agosto.
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En agosto, la disminucion en el indice de demanda final puede atribuirse a una
disminucién de 0.1 por ciento en los precios de los servicios de demanda final. El indice
para bienes de demanda final no se modificé.

El indice subyacente de demanda final (menos alimentos, energia y servicios
comerciales) subié un 0,1 por ciento en agosto después de avanzar un 0,3 por ciento
tanto en julio como en junio. Para los 12 meses que terminaron en agosto, los precios
subyacentes de la demanda final aumentaron un 2,9 por ciento.

Estados Unidos: Inflacién al productor (variacion % mensual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Bureau of Labor Statistics.

Productividad del segundo trimestre

Estados Unidos: Productividad (% trimestral anualizado)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Bureau of Labor Statistics.
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La productividad laboral del sector empresarial no agricola aumenté un 2,9 por ciento
durante el segundo trimestre de 2018, segun informé la Oficina de Estadisticas Laborales
de EE. UU. el 6 de setiembre, ya que la produccién aumento un 5,0 por ciento y las horas

trabajadas aumentaron un 2,0 por ciento. (Todos los cambios porcentuales trimestrales
en este lanzamiento son tasas anuales desestacionalizadas).

Desde el segundo trimestre de 2017 hasta el segundo trimestre de 2018, la
productividad aumenté un 1,3 por ciento, reflejando un aumento del 3,5 por ciento en
la produccion y un aumento del 2,2 por ciento en las horas trabajadas.

Desempleo de agosto

El empleo nédmina no agricola total aumenté en 201,000 en agosto, y la tasa de

desempleo se mantuvo sin cambios en el 3,9 por ciento, informd hoy la Oficina de
Estadisticas Laborales de los EE. UU.

Los aumentos de empleo se produjeron en los servicios profesionales y comerciales, la

atencidn de la salud, el comercio al por mayor, el transporte y el almacenamiento, y la
mineria.

Estados Unidos: Tasa de desempleo

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0
00 O M OW O o < N O N 1N 0 4 M W O N < N O NN n 0 A < O
FTHOHWWL OO DR 0P P YRR OQQ A
9 55 6558206355 Y0 355 ¢8558 6 55 20
o © T ®m g © T ®@m g © T ©® g © T ® g © T ®@ g © T © g ©

Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de FRED.

Politica monetaria

La Reserva Federal de Estados Unidos elevd el miércoles 26 de setiembre las tasas de
interés y mantuvo sus planes para endurecer sostenidamente la politica monetaria,
porque anticipa que la economia tendra al menos tres afios mas de crecimiento. La Fed

anuncié un alza de la tasa de fondos federales de un cuarto de punto porcentual a un
rango entre un 2 y un 2,25 por ciento.

Teléfono: 2539-9000 Fax: 2255-3686 email: clientes@popularvalores.com
Pagina 5 de 11



&f)’o HSr
VALORES

PARA SEGUIR CRECIENDO

En sus proyecciones, la Fed indica que aun espera un alza de tasas mas en diciembre,
tres mas el préximo afio y otra en 2020.

Las subidas llevarian el tipo referencial de los préstamos del banco central de Estados
Unidos a un 3,4 por ciento.

Esa posicion de politica monetaria ligeramente restrictiva se mantendria hasta 2021.

Economia de Japodn

Actividad econdmica del segundo trimestre

El producto interno bruto (PIB) de Japoén crecié un 3 por ciento entre abril y junio
respecto al mismo trimestre de 2017, segun los datos revisados publicados el 10 de
setiembre por el Ejecutivo, que elevan en 1,1 puntos la primera estimacion.

La economia japonesa avanzd un 0,7 por ciento en el segundo trimestre del ano en
comparacién con enero-marzo, lo que supone dos décimas mas que la cifra inicial
publicada por el Gobierno hace un mes.

La revision al alza responde principalmente a la inversion de capital corporativo, un
elemento de peso para la economia, que avanzé un 3,1 por ciento intertrimestral segun
los datos definitivos, practicamente el triple que lo que indicaba la primera estimacién.
El gasto doméstico, que representa aproximadamente el 60 por ciento del PIB, se

mantuvo sin cambios en los datos revisados, con un avance del 0,7 % respecto al primer
trimestre del afio.

Japon: Actividad econdmica (variacion % interanual)
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Fuente: Elaboracidén de Popular Valores con datos de Bloomberg.
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Politica monetaria

El Banco de Japdn (Bol) decidié mantener su politica monetaria el 19 de setiembre para
hacer un seguimiento de los efectos de sus recién introducidos ajustes con los que busca
lograr su meta inflacionaria del 2%.

La junta de politica monetaria del banco central decidi6 mantener la tasa del -0,1 % en
los tipos de interés a corto y medio plazo y una tasa de referencia a largo plazo de en
torno al 0 %, y se reafirmd en su proposito de mantenerlas en niveles bajos por un
periodo prolongado.

La entidad también mantuvo sin cambios su programa de compra de activos de riesgo,
y asi seguir comprando bonos estatales por valor de unos 80 billones de yenes al afio
para mantener el rendimiento del bono japonés a 10 afios.

El Bol decidid6 ademas por unanimidad seguir adquiriendo fondos cotizados e
inmobiliarios para que su cartera engorde al afio unos 6 billones y 90.000 millones de
yenes e incrementando el valor de su portafolio en bonos corporativos a corto y largo
plazo a un ritmo anual de 2,2 y 3,2 billones de yenes.

Economia de Zona Euro

Actividad econdmica del segundo trimestre

El PIB ajustado estacionalmente aumentd un 0,4% tanto en la zona del euro (EA19)
como en la UE28 durante el segundo trimestre de 2018, en comparacién con el trimestre
anterior, segln una estimacién publicada el 7 de setiembre por Eurostat, la oficina
estadistica de la Unidn Europea. En el primer trimestre de 2018, el PIB también crecio
un 0,4% en ambas areas.

Comparado con el mismo trimestre del afo anterior, el PIB desestacionalizado aumentd
un 2,1% tanto en la zona del euro como en la UE28 en el segundo trimestre de 2018,
después de + 2,4% y + 2,3%, respectivamente, en el trimestre anterior.
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Zona Euro: Actividad econdmica (% interanual)

Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de ECB.

Produccion Industrial en julio

En julio de 2018, en comparacion con junio de 2018, la produccién industrial ajustada
estacionalmente cayd un 0,8% en la zona del euro (EA19) y un 0,7% en la UE28, segun
las estimaciones de Eurostat, publicadas el 12 de setiembre. En junio de 2018, la
produccién industrial cayé un 0,8% en la zona del euro y un 0,5% en la UE28.

En julio de 2018, en comparacién con julio de 2017, la produccion industrial disminuyd
un 0,1% en la zona del euro y aumentoé un 0,8% en la UE28.

Zona Euro: Produccién industrial (variacion % mensual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Bloomberg.
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Indice de Precios al Productor Industrial en julio

Zona Euro: Inflacién al productor (% interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Bloomberg

En julio de 2018, en comparacion con junio de 2018, la inflacion al productor industrial
aumenté un 0,4% en la zona del euro (EA19) y un 0,3% en la UE28, segun las
estimaciones de Eurostat, publicadas el 4 de setiembre. En junio de 2018, los precios
aumentaron un 0,4% en la zona del euro y un 0,5% en la UE28.

En julio de 2018, en comparacién con julio de 2017, los precios de produccion industrial
aumentaron un 4,0% en la zona del euro y un 4,7% en la UE28.

Inflacion al consumidor en agosto

La inflacion interanual de la zona euro se desaceler6 levemente en agosto, hasta el 2,0
por ciento, dijo el lunes 17 de setiembre la agencia de estadisticas de la UE.

Eurostat también confirmd que el indicador de inflacidn que excluye los volatiles precios
de la energia y los alimentos no procesados -inflacién subyacente- subié un 1,2 por
ciento interanual.

En términos mensuales, el indicador general de inflacién avanzé un 0,2 por ciento, segin
Eurostat, mientras que la cifra que excluye energia y alimentos mostré una aceleracion
de 0,1 por ciento.
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Zona Euro: Inflacién al consumidor (% interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo.

Politica monetaria

En su reunion del 13 de setiembre el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) decidié que los tipos de interés aplicables a las operaciones principales de
financiacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depdsito se mantendran sin
variacion en el 0,00 %, el 0,25 % vy el -0,40 %, respectivamente. El Consejo de Gobierno
espera que los tipos de interés oficiales del BCE se mantengan en los niveles actuales
hasta al menos durante el verano de 2019 y en todo caso durante el tiempo necesario
para asegurar la continuacién de la convergencia sostenida de la inflacién hacia niveles
inferiores, aunque proximos, al 2 % a medio plazo.

En relacién con las medidas de politica monetaria no convencionales, el Consejo de
Gobierno continuara realizando las compras netas de activos en el marco del programa
de compras de activos (APP) al ritmo actual de 30 mm de euros mensuales hasta el final
de este mes. Después de septiembre de 2018, el Consejo de Gobierno reducira el ritmo
mensual de las compras netas de activos a 15 mm de euros hasta el final de diciembre
de 2018 y prevé que, siempre que los nuevos datos confirmen las perspectivas de
inflacion a medio plazo, las compras netas cesen a partir de entonces. El Consejo de
Gobierno prevé reinvertir el principal de los valores adquiridos en el marco de este
programa que vayan venciendo durante un periodo prolongado tras el final de las
compras netas de activos y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para
mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de acomodacién
monetaria.
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DISCLAIMER

El presente boletin se trata de comunicacion comercial que no
constituye asesoria ni debe ser considerado un sustituto de este
servicio, y ha sido elaborado con un fin informativo general, sin
tomar en cuenta los objetivos de inversion, situacion financiera,
aversion al riesgo y las necesidades particulares de un
inversionista. De tal manera que este documento no se
constituye en una recomendacion explicita de inversion,
calificacion o bondad de un valor. Asimismo, no se da garantia,
ni se acepta responsabilidad sobre la exactitud o detalle de Ia
informacidn aqui suministrada. Todas las afirmaciones que no
estén basadas en hechos, constituyen Unicamente opiniones
actuales que puedan sufrir modificaciones y no necesariamente
representan la opinion o punto de vista de este Puesto de Bolsa.
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