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Economia de Alemania

Inflacion de agosto 2021

La tasa de inflacion en Alemania, medida como la variacion interanual del indice de precios al
consumidor (IPC), se situd en + 3,9% en agosto de 2021. Por lo tanto, la tasa de inflacion se acerca
a la marca del cuatro por ciento. La tasa ya se situd en + 3,8% en julio de 2021, después de + 2,3%
en junio de 2021. Una tasa de inflacién mas alta se midié por Gltima vez en diciembre de 1993 (+
4,3%). La Oficina Federal de Estadistica (Destatis) también informa que los precios al consumidor
se mantuvieron sin cambios en comparacién con julio de 2021.

Los precios de los bienes (total) aumentaron un 5,6% entre agosto de 2020 y agosto de 2021, por
encima del promedio. Especialmente el aumento de los precios de los productos energéticos (+
12,6%) fue notablemente superior a la inflacién general. El aumento de precios de estos productos
se acelerd nuevamente (julio de 2021: + 11,6%).

Los precios de los alimentos subieron un 4,6% en agosto de 2021 respecto al mismo mes del ano
anterior. En comparacion con agosto de 2020, se observaron precios mas altos especialmente para
verduras (+ 9,0%) y productos lacteos y huevos (+ 5,0%). Ademas de los bienes de consumo no
duraderos, los bienes de consumo duraderos como equipos de transporte (+ 5,5%) y mobiliario e
iluminacién (+ 4,0%) experimentaron incrementos de precios significativos. Solo se registraron
descensos de los precios de algunos bienes, como televisores y similares (-0,7%).

Alemania: Inflacién al Consumidor (variacidon % interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de

loomberg y Destatis.

Economia de Estados Unidos

Actividad econémica del segundo trimestre 2021

El producto interno bruto (PIB) real aumentd a una tasa anual del 6,7 por ciento en el segundo
trimestre de 202| segun la "tercera" estlmaC|on publlcada por la Oficina de Analisis Econémico.
En el primer
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La "tercera" estimacidén del PIB publicada hoy se basa en datos fuente mas completos que los
disponibles para la "segunda" estimacién emitida el mes pasado. En la segunda estimacion, el
aumento del PIB real fue del 6,6 por ciento. Las revisiones al alza de los gastos de consumo personal
(PCE), las exportaciones y la inversion en inventarios privados fueron compensadas en parte por
una revision al alza de las importaciones, que son una sustraccion en el calculo del PIB.

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

Inflacion de agosto 2021

El indice de precios al consumidor para todos los consumidores urbanos (IPC-U) aumenté un 0.3

por ciento en agosto sobre una base ajustada estacionalmente después de subir un 0.5 por ciento
en julio.

El indice de todos los articulos subié un 5,3 por ciento durante los 12 meses que terminaron en
agosto, un aumento menor que el aumento del 5,4 por ciento para el periodo que terminé en julio.

El indice para todos los articulos, menos alimentos y energia, subié un 4,0 por ciento durante los
ultimos 12 meses.

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

& (506) 2539-9000 . clientes@popularvalores.com



mailto:clientes@popularvalores.com
http://www.bea.gov/

?D U[ar' Investigacion y Anadlisis Econémico
VALORES

Boletin internacional

Desempleo de agosto 2021

El empleo total no agricola en némina aumenté en 235,000 en agosto, y la tasa de desempleo
disminuyé en 0.2 puntos porcentuales a 5.2 por ciento. En lo que va del ano, el crecimiento del
empleo mensual ha sido de 586.000 en promedio. En agosto, se produjeron aumentos notables en
el empleo en servicios profesionales y empresariales, transporte y almacenamiento, educacion

privada, manufactura y otros servicios. El empleo en el comercio minorista se redujo durante el
mes.

El nimero de desempleados se redujo a 8,4 millones, tras una gran disminucién en julio. Ambas
medidas han bajado considerablemente desde sus maximos al final de la recesion de febrero-abril
de 2020. Sin embargo, se mantienen 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
Politica monetaria

En la reunion del Comité Federal de Mercado Abierto (Fomc) de la Reserva Federal del mes de setiembre,

los miembros contintian considerando iniciar el tapering ‘pronto’ si los objetivos de empleo e inflacién del
organismo siguen mejorando.

Segun lo discutido entre los miembros, una reduccién moderada en la compra de los 120,000 millones de
dodlares al mes en bonos “podria estar pronto justificada”.

Ademas, en la reunién aumentaron las posibilidades de que se dé un ajuste de las tasas de interés en el 2022
y no en 2023. Por ahora, las tasas se mantienen bajas y sin ajuste.

Segln el diagrama de puntos, hay mas miembros ahora que ven necesario una primera subida de tasas de en

2022. En junio, cuando los miembros publicaron por ultima vez sus proyecciones econémicas, 7 de ellos
veian posible el movimiento en el 2022, ahora son 9.

Sin embargo, el presidente de la Fed, Jerome Powell, resalté que las decisiones siguen dependiendo de las

& (506) 2539-9000 . clientes@popularvalores.com



mailto:clientes@popularvalores.com
http://www.bea.gov/

?D U[ar' Investigacion y Anadlisis Econémico
VALORES

Boletin internacional

metas en cuanto al pleno empleo y la inflacion.

“El aumento del empleo bajoé notablemente con la desaceleraciéon concentrada en los sectores mas sensibles
a la pandemia, incluidos el ocio y la hosteleria”, dijo en rueda de prensa.

La Fed disminuyd su proyeccién de crecimiento econémico para Estados Unidos de este ano desde el 7%
previsto a 5.9%. Mientras que para 2022 lo subié desde 3.3% previsto a 3.8%. Y el prondstico para 2023
también se increment6 de 2.4% a 2.5%.

“Los sectores mas afectados por la pandemia han mejorado en los uUltimos meses, pero el aumento de los
casos de Covid-19 ralentizé la recuperacién econémica”, aseguro Jerome Powell, presidente de la Fed, desde
la rueda de prensa.

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, September 2021

Percent
Median® Central Tendency? Range®
Variable 2021 | 2022 2023 2024 |Longer | 2021 2022 2023 2024 | Longer 2021 2022 2023 2024 | Longer
run run run
Change in real GDP 59 38 25 20 : 1.8 5.8-6.0 3445 2225 2.0-22 : 1.8-2.0 6.5-6.3 3.1-4.9 1.8-3.0 1825 : l.6-2.2
June projection 7.0 33 24 : 1.8 6.8-7.3 2838 2.0-2.5 : 1.8-2.0 6.3-7.8 2642 L7T-27 : 1.6-22
Unemployment rate 48 38 35 35 : 4.0 A4.6-4.8 3.6-4.0 3337 3336 : 3843 4.5-6.1 A.0-4.0 2.8-4.0 3.0-4.0 : 3545
June projection 4.5 3.8 35 : 4.0 4448 3.54.0 3.2-31.8 : 3843 4.2-5.0 3242 3.0-3.9 : 3.5-4.5
I
PCE inflation 4.2 22 22 21 . 20 A4.0-4.3 2.0-25 2.0-2.3 20-22 : 20 3444 L7-3.0 1.9-2.4 2.0-23 : 2.0
June projection 34 21 22 : 2.0 3.1-3.5 1.9-23 2.0-2.2 : 20 3.0-39 L6-2.5 1.9-2.3 : 2.0
i " [
Core PCE inflation® A7 23 22 21 1 1.6-3.8 2.0-25 2.0-2.3 2022 3542 1.9-2.8 2.0-2.3 2.0-24 1
June projection an 21 21 1 2031 10823 2022 ' 2.7-3.3 17-25  2.0-23 |
| L I
Memo: Projected : ' '
appropriate policy path | ] '
I " '
Federal funds rate 0.1 0.3 10 18 : 2.5 0.1 0.1-0.4 0.4-1.1 0.9-2.1 : 2325 0.1 (L1406 0.1-1.6 0.6-2.6 : 2.0-3.0
June prajection 0.1 01 08 1 25 0.1 0n.1-0.4 0.1-1.1 ¥ 2325 0.1 0.1-0.6 0.1-1.6 1 2.0-3.0

Fuente: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20210922.pdf

Economia de Francia
Inflacion de agosto 2021

En agosto de 2021, el indice de Precios al Consumidor (IPC) aumenté un 0,6% en un mes, después
de un + 0,1% en julio. Los precios de los productos manufacturados repuntaron fuertemente (+

,1% después del -1,8%) vinculados al final de las rebajas de verano. Los precios de los alimentos
se aceleraron (+ 0,7% tras + 0,1%) y los del tabaco se mantuvieron estables tras un descenso en el
mes anterior. Los precios de los servicios (+ 0,4% tras + 0,7%) y los de la energia (+ 0,6% tras +
2,2%) se ralentizaron.

Ajustados estacionalmente, los precios al consumidor aumentaron un 0,4% en agosto, al igual que
en julio.

Interanualmente, los precios al consumidor crecieron un 1,9%, después de un + 1,2% en julio. Este
aumento de la inflacién se debid al repunte de los precios de los bienes manufacturados (+ |,1%
después del -1,1%). Los precios de los alimentos (+ 1,3% tras + 0,9%) y los de la energia (+ 12,7%
tras + 12,3%) se aceleraron. Los precios de los servicios aumentaron levemente (+ 0,7% tras +
0,6%). El aumento de los precios del tabaco se mantuvo al mismo nivel que en el Ultimo mes (+
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5,1%).

Francia: Inflacién al Consumidor (variacion % interanual)

COORPRPEENNDN
NUNoNUNOoONWY
VOO UOUO U O

o Vo
i i
o >
c ©
v £
Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Bloomberg e INSEE.

Soo0
N O
o U1 o

sep-15
sep-16
sep-17
sep-18

—0 75

ene-17
may-17
ene-18
may-18
ene-19
may-19
sep-19
ene-20
may-20
sep-20
ene-21
may-21

N
=
U
>
®
IS

ene-

Economia de Zona Euro

Actividad econémica del segundo trimestre 2021

En el segundo trimestre de 2021, el PIB desestacionalizado aumentd un 2,2% en la zona del euro y
un 2,1% en la UE en comparacién con el trimestre anterior, segin una estimaciéon publicada por
Eurostat, la oficina estadistica de la Unién 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.

En comparaciéon con el mismo trimestre del afno anterior, el PIB desestacionalizado aumento un
14,3% en la eurozona y un 13,8% en la UE en el segundo trimestre de 2021, tras el -1,2% en ambas
zonas en el trimestre anterior.

Irlanda (+ 6,3%) registré el mayor aumento del PIB en comparacion con el trimestre anterior,
seguida de Portugal (+ 4,9%), Letonia (+ 4,4%) y Estonia (+ 4,3%). Se observaron descensos en
Malta (-0,5%) y Croacia (-0,2%).

Durante el segundo trimestre de 2021, el gasto en consumo final de los hogares aumento un 3,7%
en la zona del euro y un 3,5% en la UE (tras el -2,1% en la zona del euro y el -1,7% en la UE en el
trimestre anterior). El gasto publico en consumo final aumenté un [,2% en ambas zonas (después
del -0,5% en ambas en el trimestre anterior). La formacién bruta de capital fijo aument un 1,1%
en la zona del euro y un 1,0% en la UE (después del -0,2% y el + 0,3%, respectivamente).

Las exportaciones aumentaron un 2,2% en la zona del euro y un 1,8% en la UE (tras un + 0,7% en
ambas zonas). Las importaciones aumentaron un 2,3% en la zona del euro y un 2,2% en la UE
(después del + 0,4% y el + 0,6%).
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Zona Euro: Actividad econdmica (% interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de ECB.

GDP growth rates in the second quarter of 2021
% change over the previous guarter, based on seasonally adjusted data
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Inflacion en agosto 2021

La tasa de inflacién anual de la zona del euro fue del 3,0% en agosto de 2021, frente al 2,2% de julio

Un ano antes, la tasa era del -0,2%. La inflacion anual de la Union Europea fue del 3,2% en agosto
de 2021, frente al 2,5% de julio. Un ano antes, la tasa era del 0,4%.

Las tasas anuales mas bajas se registraron en Malta (0,4%), Grecia (1,2%) y Portugal (1,3%). Las tasas
anuales mas altas se registraron en Estonia, Lituania y Polonia (todos 5,0%). En comparacion con
julio, la inflacién anual se mantuvo estable en un Estado miembro y aumenté en veintiséis

En agosto, la mayor contribucién a la tasa de inflacion anual de la eurozona provino de la energia

(+1,44 puntos porcentuales, pp), seguida de los bienes industriales no energéticos (+0,65 pp) y la
alimentacién, alcohol y tabaco y servicios (ambos +0,43 pp).
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Zona Euro: Inflacién al consumidor (% interanual)
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Desempleo en agosto 2021

En agosto de 2021, la tasa de desempleo desestacionalizada de la zona del euro era del 7,5%, frente al 7,6% de julio
de 2021 y del 8,6% en agosto de 2020. La tasa de desempleo de la UE era del 6,8% en agosto de 2021, frente al 6,9%
de julio de 2021 y desde el 7,7% en agosto de 2020. Estas cifras son publicadas por Eurostat, la oficina de estadistica
de la Union Europea.

Eurostat estima que 14.469 millones de hombres y mujeres en la UE, de los cuales 12.162 millones en la zona del
euro, estaban desempleados en agosto de 2021. En comparacion con julio de 2021, el nimero de personas
desempleadas disminuyd en 224 000 en la UE y en 261 000 en la zona euro. En comparacion con agosto de 2020, el
desempleo disminuyé en 1.965 millones en la UE y en 1.861 millones en la zona del euro.
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Zona Euro: Tasa de desempleo (%)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo.

Politica monetaria

Sobre la base de una evaluacion conjunta de las condiciones de financiacion y de las perspectivas de inflacion, el
Consejo de Gobierno considera que pueden mantenerse unas condiciones de financiacion favorables con un
ritmo de compras netas de activos en el marco del programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP) ligeramente inferior al de los dos trimestres anteriores.

El Consejo de Gobierno también ha confirmado sus demas medidas, es decir, el nivel de los tipos de interés
oficiales del BCE, sus indicaciones sobre su posible evolucion futura, 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 depésito se mantendran sin variacion 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 continlien 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
inflacién subyacente esta suficientemente avanzado para ser compatible con una estabilizacion de la inflacién 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.
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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 acomodacion 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 dotacién
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.

Sobre la base de una evaluacion conjunta de las condiciones de financiacion y de las perspectivas de inflacion, el
Consejo de Gobierno considera que pueden mantenerse unas condiciones de financiacion favorables con un
ritmo de compras netas de activos en el marco del PEPP ligeramente inferior al de los dos trimestres anteriores.

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 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 dotacién integramente. Asimismo, esta dotacion
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 inflacién.

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 orientacion 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 financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO lIl) sigue siendo una atractiva fuente de financiacion para las entidades de crédito, lo que
apoya el crédito bancario a las empresas y a los hogares.

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