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Informe Mensual de setiembre 2020
sobre Alemania, Estados Unidos,
Franciay Zona Euro

Economia de Alemania

Inflacion de agosto

La tasa de inflacion en Alemania, medida como la variacion interanual del indice de
precios al consumidor, se situd en el 0,0% en agosto de 2020. Esto significa que la tasa
de inflacién también se mantuvo en un nivel bajo en agosto de 2020. En julio de 2020,
habia sido del -0,1%. La Oficina Federal de Estadistica (Destatis) también informa que
los precios al consumidor disminuyeron un 0,1% en comparacién con julio de 2020.

Una de las razones de la baja tasa de inflacion sigue siendo la reducciéon temporal del
impuesto al valor agregado, que se implementd el 1 de julio de 2020 como una medida
del paquete de estimulo del Gobierno Federal. Desde entonces, ha tenido un efecto a la
baja en los precios al consumidor en comparaciéon con el afio anterior. Sin embargo,
dado que muchos otros factores tienen un impacto en la evolucion de los precios, es
dificil medir hasta qué punto las tasas impositivas mas bajas se trasladaron a los
consumidores.

Los precios de los bienes (total) disminuyeron un 1,3% de agosto de 2019 a agosto de
2020. Esto se debid principalmente a la disminucion de los precios de los productos
energéticos (-6,3%). Sin embargo, la caida de precios fue ligeramente menor que en
julio de 2020 (-6,7%). Especialmente los precios del gasoleo para calefaccion (-32,7%)
y los carburantes (-11,3%) bajaron en agosto de 2020 respecto al mismo mes del afio
anterior, mientras que los precios de la electricidad subieron un 2,1%. Los precios de
los alimentos aumentaron solo un 0,7%. En julio de 2020, la tasa de aumento de los
precios de los alimentos habia sido del 1,2%. Los precios bajaron especialmente para
las verduras (-6,8%), mientras que los precios subieron especialmente para las frutas
(+ 5,8%) y la carne y productos carnicos (+ 4,8%). Se observaron otras subidas de
precios notables para los productos del tabaco (+ 6,5%), mientras que se registraron
descensos de precios, por ejemplo, para la electronica de consumo (-4,3%).
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Alemania: Inflacién al Consumidor (variacidn % interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Bloomberg y Destatis.

Economia de Estados Unidos

Actividad econdmica del segundo trimestre

El producto interno bruto (PIB) real disminuyd a una tasa anual del 31,4 por ciento en
el segundo trimestre de 2020, segun la tercera y ultima estimacion publicada por la

Oficina de Andlisis Econdmico. En el primer trimestre, el PIB real disminuyd un 5,0 por
ciento.

La disminucién del PIB del segundo trimestre reflejé la respuesta a COVID-19, ya que
las érdenes de "quedarse en casa" emitidas en marzo y abril se levantaron parcialmente
en algunas areas del pais en mayo y junio, y los pagos de asistencia gubernamental para
una pandemia se distribuyeron a hogares y empresas. Esto llevdé a cambios rapidos en
la actividad, ya que las empresas y las escuelas continuaron trabajando a distancia y los
consumidores y empresas cancelaron, restringieron o redirigieron sus gastos. Los efectos
econdmicos completos de la pandemia COVID-19 no se pueden cuantificar en la
estimacion del PIB para el segundo trimestre de 2020 porque los impactos generalmente
estan integrados en los datos de origen y no pueden identificarse por separado.

La disminucion del PIB real reflejé disminuciones en el PCE (gastos personales del
consumidor), las exportaciones, la inversion fija no residencial, la inversiéon en
inventarios privados, la inversion fija residencial y el gasto de los gobiernos estatales y
locales que fueron parcialmente compensados por un aumento en el gasto del gobierno
federal. Las importaciones, que son una resta en el calculo del PIB, disminuyeron.

La disminucion de la PCE reflejé disminuciones en los servicios (liderados por la atencién
de la salud) y los bienes (liderados por la ropa y el calzado). La disminuciéon de las
exportaciones reflejo principalmente una disminucién de los bienes (liderada por los
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bienes de capital). La disminucién en la inversién fija no residencial reflejo
principalmente una disminucion en equipos (liderada por equipos de transporte). La
disminucién en la inversién en inventarios privados reflejé principalmente una
disminucién en el comercio minorista (liderada por los concesionarios de vehiculos de
motor). La disminucién en la inversién residencial reflejo principalmente disminuciones
en las nuevas viviendas unifamiliares.

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

Inflacion de agosto

El indice de precios al consumidor para todos los consumidores urbanos (CPI-U) aumento
un 0,4 por ciento en agosto sobre una base ajustada estacionalmente después de subir
un 0,6 por ciento en julio, segun datos de la Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU.
Durante los ultimos 12 meses, el indice de todos los articulos aumentd un 1,3 por ciento
antes del ajuste estacional.

El aumento mensual del indice de todos los rubros desestacionalizado fue generalizado;
un fuerte aumento en el indice de autos y camiones usados fue el factor mas importante,
pero también contribuyeron los indices de gasolina, vivienda, recreacion y mobiliario y
operaciones del hogar. El indice energético subié un 0,9 por ciento en agosto mientras
que el indice de la gasolina subidé un 2,0 por ciento. El indice de alimentos subié un 0,1
por ciento en agosto después de caer en julio; un aumento en el indice de alimentos
fuera del hogar compensé con creces un ligero descenso en el indice de alimentos en el
hogar.

El indice para todos los articulos menos alimentos y energia subié un 0,4 por ciento en
agosto después de haber aumentado un 0,6 por ciento en julio. El fuerte aumento en el
indice de autos y camiones usados representd mas del 40 por ciento del aumento;
también aumentaron los indices de vivienda, recreacidon, mobiliario y operaciones del
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hogar, indumentaria, seguros de vehiculos de motor y tarifas aéreas. Los indices de
educacién y cuidado personal fueron de los pocos que disminuyeron.

El indice de todos los articulos aumentd un 1,3 por ciento durante los 12 meses que
terminaron en agosto; esta cifra ha estado aumentando desde el periodo que finalizé en
mayo de 2020, cuando el aumento de 12 meses fue del 0,1 por ciento. El indice para
todos los articulos menos alimentos y energia aumenté un 1,7 por ciento durante los
Ultimos 12 meses. El indice de alimentos aumentoé un 4,1 por ciento durante los ultimos
12 meses, y el indice de alimentos en el hogar aumentd un 4,6 por ciento. A pesar de

los recientes aumentos mensuales, el indice energético cayd un 9,0 por ciento en los
Gltimos 12 meses.

Estados Unidos: Inflacién (variacion % interanual)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de FRED.

Desempleo de agosto

El empleo total de ndminas no agricolas aumentd en 1,4 millones en agosto y la tasa de
desempleo cayo al 8,4 por ciento, segun datos de la Oficina de Estadisticas Laborales de
EE. UU. Estas mejoras en el mercado laboral reflejan la continua reanudacion de la
actividad econdmica que se habia reducido debido a la pandemia del coronavirus
(COVID-19) y los esfuerzos para contenerla. En agosto, un aumento en el empleo
gubernamental reflejé en gran medida la contratacion temporal para el Censo de 2020.
También se produjeron avances notables en el empleo en el comercio minorista, los

servicios profesionales y empresariales, el ocio y la hosteleria, y los servicios de
educacion y salud.
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Estados Unidos: Tasa de desempleo
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de www.bea.gov

Politica monetaria

En su reunion del mes de setiembre, la Reserva Federal se compromete a utilizar su
gama completa de herramientas para respaldar la economia de los EE. UU. En este
momento desafiante, promoviendo asi sus objetivos maximos de empleo y estabilidad
de precios.

La pandemia de COVID-19 estd causando enormes dificultades humanas y econémicas
en los Estados Unidos y en todo el mundo. La actividad econémica y el empleo se han
recuperado en los Ultimos meses, pero se mantienen muy por debajo de sus niveles de
principios de afio. La demanda mas débil y los precios del petréleo significativamente
mas bajos estan frenando la inflacién de los precios al consumidor. Las condiciones
financieras generales han mejorado en los Ultimos meses, en parte como reflejo de
medidas de politica para apoyar la economia y el flujo de crédito a los hogares y
empresas estadounidenses.

El camino de la economia dependera significativamente del curso del virus. La actual
crisis de salud publica seguira afectando la actividad econémica, el empleo y la inflacion

a corto plazo, y plantea riesgos considerables para las perspectivas econdmicas a medio
plazo.

El Comité busca lograr un empleo y una inflacidn maximos a una tasa del 2 por ciento a
largo plazo. Con la inflacién persistentemente por debajo de esta meta a largo plazo, el
Comité tratara de lograr una inflacion moderadamente superior al 2 por ciento durante
algun tiempo para que la inflacién promedie el 2 por ciento a lo largo del tiempo y las
expectativas de inflacion a largo plazo se mantengan bien ancladas en el 2 por ciento.
El Comité espera mantener una postura acomodaticia de la politica monetaria hasta que
se logren estos resultados. El Comité decidio mantener el rango objetivo para la tasa de
fondos federales de 0 a 1/4 por ciento y espera que sea apropiado mantener este rango
objetivo hasta que las condiciones del mercado laboral hayan alcanzado niveles
consistentes con las evaluaciones del Comité de empleo maximo y la inflacion haya
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aumentado. al 2 por ciento y va camino de superar moderadamente el 2 por ciento
durante algun tiempo. Ademas, en los préximos meses, la Reserva Federal aumentara
sus tenencias de valores del Tesoro y valores respaldados por hipotecas de agencias al
menos al ritmo actual para mantener el funcionamiento fluido del mercado y ayudar a
fomentar condiciones financieras acomodaticias, apoyando asi el flujo de crédito a
hogares y empresas.

Al evaluar la postura apropiada de la politica monetaria, el Comité continuara
monitoreando las implicaciones de la informacién entrante para las perspectivas
economicas. El Comité estaria dispuesto a ajustar la orientacién de la politica monetaria
segln corresponda si surgen riesgos que puedan impedir el logro de las metas del
Comité. Las evaluaciones del Comité tomaran en cuenta una amplia gama de
informacidn, incluidas lecturas sobre salud publica, condiciones del mercado laboral,
presiones inflacionarias y expectativas de inflacién, y desarrollos financieros e
internacionales.

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, September 2020

Percent
Madian Central Tendency? Range®
Variable 2020 | 2021 |2022 | 2023 | Longer 2020 2021 22 2023 | Longer 20 21 2022 2023 | Longer
rn run mn
Change in real GDP A7 40 30 25 | 19 [-0--30 3647 2533 24-30 1720 | -BALD 0055 20445
June projection 65 50 35 P L8 | 7655 A5G0 3045 PLT-20 | -10.0--42  -10-T0 2060
Unemployment rate 76 55 46 40 | 41 7.0-8.0 5.0-6.2 10-50 3544 ;3943 | 6580 1.0-80 3575
June projection 93 65 55 Lol 90-100  59-7.5 18-6.1 PAD43 | TO-lD 45120 4080 !
PCE inflation 12 LT 18 20 | 20 1.1-1.3 16-1.9 L7109 1920 1 20 L0-1.5 1324 1522 :
June projection 08 16 17 20 0.6-1.0 1.4-1.7 1.6-18 L2 0.5-1.2 1120 1422 '
1 1 ]
Core PCE inflation? 15 17 18 20 1.3-15 16-1.8 L7-19  18-20 1 1.2-1.6 15-24 1622 |
June projection 10 15 17 X 0.9-1.1 1.4-1.7 16-18 X 0.7-1.3 12-20 1222 \
1 1 1
Memo: Projected : : :
appropriate policy path 1 1 1
1 1 ]
Federal funds rate 01 0l 0l 01! o2 0.1 0.1 0.1 0.1-04 '2.3-25 0.1 0.1 0.1-06  01-14 ! 20-30
June projection 0101 0l [ 0.1 0.1 0.1 12.3-2.5 0.1 0.1 0.1-1.1 v L0-3.0

Economia de Francia

Inflacion de agosto

En agosto de 2020, el indice de Precios al Consumidor (IPC) bajé un 0,1% durante un
mes, después del + 0,4% en julio de 2020. Los precios de los productos manufacturados
cayeron bruscamente (—1,2%, después de una estabilidad en julio). Los de energia (+
0,3% tras + 1,0%) y servicios (+ 0,3% tras + 0,9%) se ralentizaron y los de tabaco se
mantuvieron estables tras un aumento del 0,1% en julio. Finalmente, los precios de los
alimentos repuntaron levemente (+ 0,2% después de una caida del 0,9% en el mes
anterior).

Ajustados estacionalmente, los precios al consumidor retrocedieron un 0,5%, después
del + 0,7% del mes anterior.
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Interanualmente, los precios al consumidor se desaceleraron hasta el 0,2%, después del
+ 0,8% del mes anterior. Esta caida de la inflacidon se debi6 a la desaceleracion de los
productos manufacturados, vinculada al aplazamiento de las ventas de verano, ya la
desaceleracion de los precios de los alimentos. Por el contrario, los precios de la energia
cayeron menos interanual que en julio. Finalmente, los precios de los servicios y del
tabaco subieron, interanual, al mismo ritmo que el mes anterior.

Francia: Inflacion al Consumidor (variacién % interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Bloomberg.
Economia de Zona Euro
Actividad econdmica del segundo trimestre

En el segundo trimestre de 2020, todavia marcado por las medidas de contencién del
COVID-19 en la mayoria de los Estados miembros, el PIB desestacionalizado descendio
un 11,8% en la zona del euro y un 11,4% en la UE respecto al trimestre anterior, segun
una estimacién publicada por Eurostat, la oficina de estadistica de la Union Europea.

Estos fueron, con mucho, los descensos mas pronunciados observados desde que

comenzé la serie temporal en 1995, En el primer trimestre de 2020, el PIB habia
disminuido un 3,7% en la zona del euro y un 3,3% en la UE.

En comparacién con el mismo trimestre del afio anterior, el PIB desestacionalizado
disminuyd un 14,7% en la zona del euro y un 13,9% en la UE en el segundo trimestre
de 2020, tras el -3,2% vy el -2,7% respectivamente en el trimestre anterior. Estos

también fueron, con mucho, los descensos mas pronunciados desde que comenzd la
serie temporal en 1995.
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Zona Euro: Actividad econémica (% interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de ECB.

Inflacion en agosto

En agosto de 2020, mes en el que se siguieron levantando las medidas de contencion
del COVID-19, la tasa de inflacion anual de la zona del euro fue del -0,2%, frente al
0,4% de julio. Un afio antes, la tasa era del 1,0%. La inflacidon anual de la Unién Europea
fue del 0,4% en agosto de 2020, frente al 0,9% de julio. Un afio antes, la tasa era del
1,4%. Estas cifras son publicadas por Eurostat, la oficina de estadistica de la Union
Europea.

Las tasas anuales mas bajas se registraron en Chipre (-2,9%), Grecia (-2,3%) y Estonia
(-1,3%). Las tasas anuales mas altas se registraron en Hungria (4,0%), Polonia (3,7%)
y Chequia (3,5%). En comparacién con julio, la inflacion anual descendi6é en dieciséis
Estados miembros, se mantuvo estable en cinco y aumenté en seis.

En agosto, la mayor contribucién a la tasa de inflacién anual de la zona del euro provino
de alimentos, alcohol y tabaco (+0,33 pp), seguidos de los servicios (+0,30 pp), los
bienes industriales no energéticos (-0,03 pp) y la energia. (-0,77 pp).
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Zona Euro: Inflacién al consumidor (% interanual)
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Politica monetaria

En la reunidon de setiembre, el Consejo de Gobierno del BCE tomé las siguientes
decisiones de politica monetaria:

1) El tipo de interés de las operaciones principales de financiacion y los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se mantendran sin
variacion en el 0,00 %, 0,25 % y -0,50 %, respectivamente. El Consejo de Gobierno
espera que los tipos de interés oficiales del BCE continlien en los niveles actuales, o en
niveles inferiores, hasta que observe una convergencia sélida de las perspectivas de
inflacion hasta un nivel suficientemente préximo, aunqgue inferior, al 2 % en su horizonte
de proyeccién, y dicha convergencia se haya reflejado de forma consistente en Ia
evolucién de la inflacidon subyacente.

2) El Consejo de Gobierno continuara sus compras en el marco del programa de compras
de emergencia frente a la pandemia (PEPP) con una dotacion total de 1.350 mm de
euros. Estas compras contribuyen a relajar la orientacién general de la politica
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monetaria, lo que ayuda a contrarrestar el impacto a la baja de la pandemia en la senda
de inflacion proyectada. Las compras continuaran realizandose con flexibilidad a lo largo
del tiempo, entre distintas clases de activos y entre jurisdicciones. Ello permite al
Consejo de Gobierno contener de manera efectiva los riesgos para la transmision fluida
de la politica monetaria. El Consejo de Gobierno efectuard compras netas de activos en
el marco del PEPP al menos hasta el final de junio de 2021 y, en todo caso, hasta que
considere que la fase de crisis del coronavirus ha terminado. El Consejo de Gobierno
reinvertira el principal de los valores adquiridos en el marco del PEPP que vayan
venciendo al menos hasta el final de 2022. En todo caso, la extincién gradual futura de
la cartera PEPP se gestionara a fin de evitar interferencias con la orientaciéon adecuada
de la politica monetaria.

3) Las compras netas en el marco del programa de compras de activos (APP) continuaran
a un ritmo mensual de 20 mm de euros, conjuntamente con las compras con una
dotaciéon de 120 mm de euros adicionales que se realizan con caracter temporal hasta
final de afio. El Consejo de Gobierno sigue esperando que las compras mensuales netas
en el marco del APP prosigan durante el tiempo que sea necesario para reforzar el
impacto acomodaticio de sus tipos oficiales y que finalicen poco antes de que comience
a subir los tipos de interés oficiales del BCE. El Consejo de Gobierno tiene la intencion
de seqguir reinvirtiendo integramente el principal de los valores adquiridos en el marco
del APP que vayan venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha en la que
comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE y, en todo caso, durante el tiempo
que sea necesario para mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio
grado de acomodacion monetaria.

4) El Consejo de Gobierno también continuard proporcionando abundante liquidez a
través de sus operaciones de financiacion. En particular, la operacion mas reciente de la
tercera serie de operaciones de financiacidon a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO III) registré un nivel de adjudicacion de fondos muy elevado, lo que apoya el
crédito bancario a las empresas y a los hogares.

El Consejo de Gobierno sigue estando preparado para ajustar todos sus instrumentos
segln proceda, a fin de asegurar que la inflacion avance hacia su objetivo de manera
sostenida, en linea con su compromiso de simetria.
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DISCLAIMER

El presente boletin se trata de comunicacién 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
recomendacién explicita de inversion, calificacion o bondad de un valor. Asimismo, no se da garantia,
ni se acepta responsabilidad sobre la exactitud o detalle de la informacion aqui suministrada. Todas
las afirmaciones que no estén basadas en hechos, constituyen Unicamente opiniones actuales que
puedan sufrir modificaciones y no necesariamente representan la opinién o punto de vista de este
Puesto de Bolsa.
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