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Economia de Alemania
Actividad econémica del segundo trimestre 2021

El producto interno bruto (PIB) aumenté un 1,5% en el segundo trimestre de 2021 con respecto
al primer trimestre de 2021 después del ajuste por variaciones de precios, estacionales y de
calendario. Después de que la crisis del coronavirus provocara otra caida del rendimiento
econdmico a principios de 2021 (-2,1% en el primer trimestre, segin los calculos mas recientes), la
economia alemana se recuperd en el segundo trimestre. Esto se debid principalmente a un mayor
gasto de consumo final de los hogares y del gobierno.

ALEMANIA: PIB TRIMESTRAL ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de Destatis.
Inflacion de junio 2021

La tasa de inflacion en Alemania, medida como la variacion interanual del indice de precios al
consumidor, se situdé en + 2,3% en junio de 2021. Tras un aumento continuo observado desde
principios de aho, la tasa de inflacion se ha ralentizado ligeramente (mayo 2021: + 2,5%). La Oficina
Federal de Estadistica (Destatis) también informa que los precios al consumidor aumentaron un
0,4% en mayo de 2021.

Alemania: Inflacién al Consumidor (variacion % interanual)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de Bloomberg y Destatis.
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Economia de Estados Unidos

Actividad econémica del segundo trimestre 2021

El producto interno bruto (PIB) real aumentd a una tasa anual de 6.5 por ciento en el segundo
trimestre de 2021, segun la estimacion de la Oficina de Anadlisis Economico. En el primer trimestre,
el PIB real aumentd un 6,3 por ciento (revisado).

El aumento en el PIB real en el segundo trimestre reflej6 aumentos en los gastos de consumo
personal (PCE), la inversion fija no residencial, las exportaciones y el gasto de los gobiernos
estatales y locales, que fueron compensados en parte por disminuciones en la inversion en
inventarios privados, la inversién fija residencial y el gasto del gobierno federal. Las importaciones,
que son una resta en el calculo del PIB, aumentaron.

El aumento en el PIB del segundo trimestre reflejdo la continua recuperacion econdémica, la
reapertura de establecimientos y la continua respuesta del gobierno relacionada con la pandemia
de COVID-19. En el segundo trimestre, los pagos de asistencia del gobierno en forma de préstamos
a empresas y subvenciones a los gobiernos estatales y locales aumentaron, mientras que los
beneficios sociales para los hogares, como los pagos de impacto econémico directo, disminuyeron.
Los efectos econémicos completos de la pandemia de COVID-19 no se pueden cuantificar en la
estimacion del PIB para el segundo trimestre porque los impactos generalmente estan integrados
en los datos de origen y no pueden identificarse por separado.

ESTADOS UNIDOS: PIB TRIMESTRAL ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de www.bea.gov
Inflacién de junio 2021

El indice de precios al consumidor para todos los consumidores urbanos (CPI-U) aumenté un 0,9
por ciento en junio sobre una base ajustada estacionalmente después de subir un 0,6 por ciento en
mayo, informo hoy la Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU. Este fue el cambio mas grande
en un mes desde junio de 2008, cuando el indice subié un 1,0 por ciento.
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El indice de todos los articulos subié un 5,4 por ciento durante los |2 meses que terminaron en
junio; ha tenido una tendencia al alza todos los meses desde enero, cuando el cambio de 12 meses
fue del 1,4 por ciento. El indice para todos los articulos menos alimentos y energia aumenté un 4,5
por ciento en los ultimos |2 meses, el mayor aumento de |2 meses desde el periodo que termino

en noviembre de 1991. El indice de energia aumenté un 24,5 por ciento en los Ultimos 12 meses,
y el indice de alimentos aumento 2,4 por ciento.

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

Desempleo de junio 2021

El empleo total no agricola en némina aumenté en 850.000 en junio, y la tasa de desempleo cambio
poco a 5.9 por ciento. Se produjeron aumentos notables en el empleo en el ocio y la hosteleria, la
educacién publica y privada, los servicios profesionales y empresariales, el comercio minorista y
otros servicios. Tanto la tasa de desempleo, del 5,9 por ciento, como el nimero de desempleados
)

de 9,5 millones, cambiaron poco en junio. Estas medidas han bajado considerablemente desde sus
maximos recientes en abril de 2020, pero se mantienen muy por encima de sus niveles previos a la
pandemia del coronavirus (COVID-19) (3,5 por ciento y 5,7 millones, respectivamente, en febrero
de 2020).

Estados Unidos: Tasa de desempleo
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Fuente: Elaboracidn de Popular Valores con datos de www.bea.gov
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Politica monetaria

El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, reiteré que la Reserva Federal esta lejos de subir
los tipos de interés: “No esta en nuestro radar ahora” dijo el directivo en la rueda de prensa ofrecida
después de la reunién sobre politica monetaria del Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC), en
la que se decidié mantener la tasa de referencia sin cambios en el rango de 0% a 0,25%.

“No es momento para pensar en subir los tipos. Estamos analizando las compras de activos y juzgando
qué tan cerca estamos de ‘un progreso sustancial adicional’ y luego de una reduccion gradual’ agrego.

En efecto, aunque indico que no hay planes para estipular un nuevo adelanto de una subida de interés,
Powell recalcé que el comité continué discutiendo sobre cuando y como se comenzaria a ajustar la
compra de activos.

Hasta ahora la Reserva Federal mantiene su estrategia con respecto a los bonos del Tesoro,
aumentando al menos $80 mil millones por mes, y al menos $40 mil millones de valores respaldados
por hipotecas de agencias.

“Estamos considerando como se pueden ajustar las compras de activos una vez que las condiciones
econdmicas justifiquen un cambio”, dijo Powell sobre una posible reducciéon progresiva. “Todavia no
hemos logrado avances sustanciales. Creemos que tenemos algo de terreno que cubrir para llegar
alli”’, agrego.

“Dependera de los datos entrantes. Avisaremos con anticipacion sobre los cambios en la compra de
activos”, dijo el directivo.

El presidente de la Reserva Federal cree que el crecimiento de la economia podria desacelerarse a
causa de la nueva cepa Delta, mucho mas contagiosa, sin embargo, estima que los impactos de esta
posible nueva ola seran menores.

Y, segun el directivo, la caida reciente de los rendimientos de los bonos podria estar relacionada
precisamente con la propagacién de la variante Delta y las expectativas sobre sus efectos en la
recuperacion de la economia.

En cuanto al aumento de los precios, Powell asintio en cuanto a que el riesgo de la inflacién a corto
plazo es al alza, pero insistié en que sera transitorio. “A mediano plazo, es probable que la inflacién
vuelva a bajar. No tendremos un periodo prolongado de alta inflacion. En cualquier caso, usaremos
nuestras herramientas para asegurarnos de que tengamos una inflacion promedio del 2% a lo largo del
tiempo”, senalé.

Segun explicd, la situacion actual que existe con las cadenas de suministro esta presionando a los
precios, y hace posible que se mantengan elevados por los proximos meses antes de moderarse.

“Los cuellos de botella de la oferta limitan la forma en que la oferta puede responder. A medida que
la oferta mejore, se espera que la inflacion disminuya hasta alcanzar nuestro objetivo a largo plazo”

explica.

odavia hay
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mucho camino por recorrer, aseguré que ya el pais esta encaminado a alcanzar un mercado laboral
fuerte y que no se deberia tardar tanto en recuperarse por completo.

Economia de Francia
Actividad econémica del segundo trimestre 2021

El producto interno bruto (PIB) repuntd en el segundo trimestre de 2021 (+ 0,9%), después de
mantenerse estable (0,0%) en el primer trimestre. El PIB cerré mas de una quinta parte de la brecha
a su nivel anterior a la crisis que quedaba a fines de 2020: en el segundo trimestre de 2021, el PIB
se situd un 3,3% por debajo del nivel del cuarto trimestre de 2019, en comparacién con el 4,2% de
los dos trimestres anteriores.

La demanda interna final (excluidas las variaciones de existencias) contribuyo positivamente al
crecimiento del PIB este trimestre (+0,9 puntos después de los +0,| puntos del trimestre anterior).
La formacién bruta de capital fijo (FBCF) se acelerdé (+ |,1% después de + 0,4%), como gasto de
consumo de los hogares (+ 0,9% después de + 0,2%).

En el segundo trimestre de 2021, las importaciones (+ 1,9%) aumentaron mas que las exportaciones
(+ 1,5%). En conjunto, el comercio exterior tuvo una contribucién ligeramente negativa al
crecimiento del PIB este trimestre: —0,| puntos, después de los —0,5 puntos del trimestre anterior.
Por ultimo, la contribucion de la variacion de existencias al crecimiento del PIB fue ligeramente
positiva este trimestre (+0,2 puntos tras +0,4 puntos en el IT 2021).

FRANCIA: CRECIMIENTO ANUAL (%)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de Bloomberg e INSEE.

Inflaciéon de junio 2021

En junio de 2021, el indice de Precios al Consumidor (IPC) subié un 0,1% en un mes, después de
un + 0,3% en mayo. Los precios de los servicios se ralentizaron (+ 0,1% tras + 0,3%) y los de los
alimentos retrocedieron (—0,7% tras + 0,5%). Los precios del tabaco se mantuvieron estables. Los
precios de los bienes manufacturados (+ 0,5% tras + 0,1%) y los de la energia (+ 1,1% tras + 0,5%)
se aceleraron.

Interanualmente, los precios al consumidor aumentaron un | SA, despues de un + 1,4% en mayo.
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que el mes anterior (—0,2% frente al —0,3%). Los precios del tabaco crecieron al mismo ritmo que

en mayo (+ 5,3%). Los precios de los servicios (+ 0,8% tras + |,1%) y los de la energia (+ 10,9%
tras + | 1,7%) se ralentizaron.

Interanualmente, la inflacién subyacente crecié en junio, hasta el + |,1%, después del + 0,9% de
mayo.

Francia: Inflacion al Consumidor (variacion % interanual)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de Bloomberg.

Economia de Zona Euro

Actividad econémica del segundo trimestre 2021

En el segundo trimestre de 2021, el PIB desestacionalizado aumento un 2,0% en la zona del euro y
un 1,9% en la UE, en comparacion con el trimestre anterior, segin una estimacion preliminar
preliminar publicada por Eurostat, la oficina de estadistica de la Union Europea. En el primer
trimestre de 2021, el PIB habia disminuido un 0,3% en la zona del euro y un 0,1% en la UE

Entre los Estados miembros para los que se dispone de datos para el segundo trimestre de 2021,
Portugal (+ 4,9%) registré el mayor aumento en comparaciéon con el trimestre anterior, seguido de
Austria (+ 4,3%) y Letonia (+ 3,7%), mientras que Lituania ( + 0,4%) y Chequia (+ 0,6%) registro el
menor aumento. Las tasas de crecimiento interanual fueron positivas para todos los paises

Zona Euro: Actividad econdmica (% interanual)
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Elaboracién de Popular Valores con datos de ECB.
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Desempleo en junio 2021

En junio de 2021, la tasa de desempleo desestacionalizada de la zona del euro era del 7,7%, por debajo del 8,0% de
mayo de 202| y del 8,0% de junio de 2020. La tasa de desempleo de la UE era del 7,1% en junio de 2021, frente al
7,3% de mayo de 2021 y frente al 7,3% de junio de 2020.

Eurostat estima que 14,916 millones de hombres y mujeres en la UE, de los cuales 12,517 millones en la zona del
euro, estaban desempleados en junio de 2021. En comparacion con mayo de 2021, el nimero de personas
desempleadas disminuyé en 487 000 en la UE y en 423 000 en la zona euro. En comparacion con junio de 2020, el
desempleo disminuyé en 397 000 en la UE y en 339 000 en la zona del euro.

Zona Euro: Tasa de desempleo (%)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo.

Inflacion en junio 2021

La tasa de inflacion anual de la zona del euro fue del 1,9% en junio de 2021, frente al 2,0% de mayo.
Un afo antes, la tasa era del 0,3%. La inflacion anual de la Union Europea fue del 2,2% en junio de

2021, frente al 2,3% de mayo. Un ano antes, la tasa era del 0,8%. Eurostat, la oficina de estadistica
de la Union Europea, publica estas cifras.

Las tasas anuales mas bajas se registraron en Portugal (-0,6%), Malta (0,2%) y Grecia (0,6%). Las
tasas anuales mas altas se registraron en Hungria (5,3%), Polonia (4,1%) y Estonia (3,7%). En

comparacion con mayo, la inflacion anual descendio en doce Estados miembros, se mantuvo estable
en cuatro y aumentd en once.

En junio, la mayor contribucion a la tasa de inflaciéon anual de la eurozona provino de la energia

(+1,16 pp), seguida de los bienes industriales no energéticos (+0,31 pp), los servicios (+0,28 pp) y
la alimentacién, alcohol y tabaco (+0,15 pp).
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Zona Euro: Inflacién al consumidor (% interanual)
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Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo.

Annual inflation rates (%) in June 2021
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Politica monetaria

En su revision de julio de la estrategia, el Consejo de Gobierno acordé un objetivo de inflacion simétrico del 2 % a
medio plazo. Los tipos de interés oficiales del BCE se han situado en niveles préximos a su limite inferior durante
algin tiempo y las perspectivas de inflacion a medio plazo estan ain muy por debajo del objetivo del Consejo de
Gobierno. En estas condiciones, el Consejo de Gobierno ha revisado hoy sus indicaciones sobre la orientacion futura
de los tipos de interés con el fin de subrayar su compromiso con el mantenimiento de una orientacion de politica
monetaria persistentemente acomodaticia para cumplir su objetivo de inflacién.

Para apoyar su objetivo simétrico de inflacion del 2 % y en linea con su estrategia de politica monetaria, el Consejo
de Gobierno espera que los tipos de interés oficiales del BCE contintien en sus niveles actuales, o en niveles inferiores,
hasta que observe que la inflacion se sitUa en el 2 % bastante antes del final de su horizonte de proyeccion y de forma
duradera en el resto de dicho horizonte, y considere que el progreso realizado de la inflacion subyacente esta
suficientemente avanzado para ser compatible con una estabilizacién de la inflacion en el 2 % a medio plazo. Ello
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también podria implicar un periodo transitorio en el que la inflacion sea moderadamente superior al objetivo.

Habiendo confirmado su evaluacion de junio relativa a las condiciones de financiacion y a las perspectivas de inflacion,
el Consejo de Gobierno contintia esperando que el ritmo de las compras en el marco del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP) durante el trimestre actual sea significativamente mas elevado que en los
primeros meses de este afno.

El Consejo de Gobierno también ha confirmado sus demas medidas para apoyar su mandato de estabilidad de precios,
es decir, el nivel de los tipos de interés oficiales del BCE, sus compras en el marco del programa de compras de
activos (APP), sus politicas de reinversion y sus operaciones de financiacion a plazo mas largo. En concreto:

Tipos de interés oficiales del BCE

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 variacién en el 0,00 %, 0,25 % y —0,50 %, respectivamente.

Para apoyar su objetivo simétrico de inflacion del 2 % y en linea con su estrategia de politica monetaria, el Consejo
de Gobierno espera que los tipos de interés oficiales del BCE contintien en sus niveles actuales, o en niveles inferiores,
hasta que observe que la inflacién se sitta en el 2 % bastante antes del final de su horizonte de proyeccion y de forma
duradera en el resto de dicho horizonte, y considere que el progreso realizado de la inflacién subyacente esta
suficientemente avanzado para ser compatible con una estabilizacion de la inflacion en el 2 % a medio plazo. Ello
también podria implicar un periodo transitorio en el que la inflacion sea moderadamente superior al objetivo.

Programa de compras de activos (APP)

Las compras netas en el marco del APP continuaran a un ritmo mensual de 20 mm de euros. El Consejo de Gobierno
sigue esperando que las compras netas mensuales 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 también prevé seguir 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 acomodacién monetaria.

Programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP)

El Consejo de Gobierno seguira efectuando compras netas de activos en el marco del PEPP con una dotacion total
de 1.850 mm de euros al menos hasta el final de marzo de 2022 y, en todo caso, hasta que considere que la fase de
crisis del coronavirus ha terminado.

Dado que la informacién mas reciente ha confirmado la valoracion conjunta de las condiciones de financiacién y de
las perspectivas de inflacion realizada en la reunion de politica monetaria de junio, el Consejo de Gobierno sigue
esperando que las compras en el marco del PEPP durante el trimestre actual continden a un ritmo significativamente
mas elevado que en los primeros meses del afo.

El Consejo de Gobierno realizara las compras con flexibilidad de acuerdo con las condiciones de mercado y con

vistas a evitar un endurecimiento de las condiciones de financiacion que sea incompatible con el objetivo de
contrarrestar el impacto a la baja de la pandemia en la senda de inflacion proyectada. Por otra parte, la flexibilidad de
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las compras a lo largo del tiempo, entre distintas clases de activos y entre jurisdicciones seguira respaldando la
transmision fluida de la politica monetaria. Si las condiciones de financiacion favorables pueden mantenerse con unos
flujos de compras de activos que no agoten la dotacion del PEPP durante el horizonte de las compras netas del
programa, no sera necesario utilizar su dotacion integramente. Asimismo, esta dotacién puede recalibrarse si es
necesario para mantener unas condiciones de financiacién favorables que contribuyan a contrarrestar el impacto
negativo de la pandemia en la senda de la inflacion.

El Consejo de Gobierno continuara reinvirtiendo el principal de los valores adquiridos en el marco del PEPP que
vayan venciendo al menos hasta el final de 2023. En todo caso, la futura extincion de la cartera del PEPP se gestionara
de forma que se eviten interferencias con la orientacién adecuada de la politica monetaria.

Operaciones de financiacion

El Consejo de Gobierno continuara proporcionando abundante liquidez a través de sus operaciones de financiacion.
En particular, la tercera serie de operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO llI)
sigue siendo una atractiva fuente de financiacién para las entidades de crédito, lo que apoya el crédito bancario a las
empresas Yy a los hogares.

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos, segiin proceda, para asegurar que la
inflacién se estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo.
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