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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.

n (506) 2539-9000 ' clientes@popularvalores.com



mailto:clientes@popularvalores.com

?D U[ar' Investigacion y Anadlisis Econémico
VALORES

Boletin internacional

Economia de Alemania

Actividad econémica del primer trimestre de 2022

El producto interno bruto (PIB) aumenta un 0,2% en el primer trimestre de 2022 sobre el cuarto
trimestre de 2021| tras ajustar por variaciones de precios, estacionales y de calendario. Asi, el
desempeno econémico aumento ligeramente en el primer trimestre de 2022, tras la recuperacion
de la economia alemana el verano pasado y la caida a finales de 2021. Esto se debié principalmente
a una mayor formacion de capital, mientras que el saldo de exportaciones e importaciones tuvo un
efecto a la baja sobre el crecimiento econémico. Las consecuencias econémicas de la guerra en

Ucrania han tenido un impacto creciente en el desarrollo econdmico a corto plazo desde finales
de febrero.

El PIB del primer trimestre de 2022 subidé un 4,0% ajustado en precio respecto al primer trimestre
de 2021, trimestre en el que la economia alemana se habia visto afectada por las consecuencias de
la segunda ola de la pandemia del Covid-19. El crecimiento del PIB fue del 3,7% después de ajustar
por precios y efectos de calendario. El PIB del primer trimestre de 2022 fue un 0,9% inferior (a

precios, desestacionalizado y de calendario) al del cuarto trimestre de 2019, el trimestre anterior
a la crisis del Covid-19.

Debido a la continua crisis de Covid-19 y la guerra en Ucrania, estos resultados estan sujetos a
mayores incertidumbres de lo habitual.

ALEMANIA: PIB TRIMESTRAL ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Destatis.

Inflaciéon de marzo 2022

La tasa de inflacion en Alemania, medida como la variacién interanual del indice de precios de
consumo (IPC), se situd en el +7,3 % en marzo de 2022. En febrero de 2022 habia sido del +5,1 %.
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La inflacién en marzo de 2022 alcanzé asi su nivel mas alto desde la reunificacién alemana. Tasas de
inflacion igualmente elevadas en el antiguo territorio de la Republica Federal se registraron por
ultima vez en el otoino de 1981, cuando los precios del petréleo habian aumentado notablemente
como consecuencia de la primera guerra del Golfo entre el Iraq y el Iran. La Oficina Federal de

Estadistica (Destatis) también informa que los precios al consumidor aumentaron un 2,5% desde
febrero de 2022.

Alemania: Inflaciéon al Consumidor (variacion % interanual)
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opular Valores con datos de Bloomberg y Destatis.

Economia de Estados Unidos

Actividad econémica del primer trimestre 2022

El producto interno bruto (PIB) real disminuyd a una tasa anual del |,4 por ciento en el primer
trimestre de 2022, segln el primer avance publicado por la Oficina de Analisis Econémico. En el
cuarto trimestre, el PIB real aumento6 6,9 por ciento.

La disminucién del PIB real reflejo disminuciones en la inversion en inventarios privados, las
exportaciones, el gasto del gobierno federal y el gasto de los gobiernos estatales y locales, mientras
que las importaciones, que son una sustraccion en el calculo del PIB, aumentaron. Los gastos de
consumo personal (PCE), la inversion fija no residencial y la inversion fija residencial aumentaron.

La disminucion de la inversidon en inventarios privados estuvo impulsada por disminuciones en el
comercio mayorista (principalmente vehiculos automotores) y el comercio minorista (en particular,
'otros" minoristas y concesionarios de vehiculos automotores). Dentro de las exportaciones, las
disminuciones generalizadas en los bienes no duraderos fueron compensadas en parte por un
aumento en "otros" servicios empresariales (principalmente servicios financieros). La disminucion
en el gasto del gobierno federal reflejé principalmente una disminucién en el gasto de defensa en
bienes y servicios intermedios. El aumento de las importaciones estuvo encabezado por aumentos
en los bienes duraderos (en particular, bienes de consumo no alimentarios ni automotrices).
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ESTADOS UNIDOS: PIB TRIMESTRAL ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de www.bea.gov

Inflacion de marzo 2022

El indice de Precios al Consumidor para Todos los Consumidores Urbanos (CPI-U, por sus siglas
en inglés) aumentd un 1,2 por ciento en marzo sobre una base desestacionalizada después de subir
un 0,8 por ciento en febrero. Durante los Gltimos |12 meses, el indice de todos los articulos aumento
un 8,5 por ciento antes del ajuste estacional.

Los aumentos en los indices de gasolina, vivienda y alimentos fueron los que mas contribuyeron al
aumento desestacionalizado de todos los articulos. El indice de gasolina subié 18,3 por ciento en
marzo y representé mas de la mitad del aumento mensual de todos los articulos; Los indices de
otros componentes energéticos también aumentaron. El indice de alimentos aumentoé un 1,0 por
ciento y el indice de alimentos en el hogar aumento6 un |,5 por ciento.

El indice de todos los articulos menos alimentos y energia subié un 0,3 por ciento en marzo tras
un aumento del 0,5 por ciento el mes anterior. El indice de vivienda fue, con mucho, el factor mas
importante en el aumento, con un amplio conjunto de otros indices que también contribuyeron,
incluidos los de tarifas aéreas, muebles y operaciones del hogar, atencién médica y seguros de
vehiculos motorizados. Por el contrario, el indice de automoviles y camiones usados cayé un 3,8
por ciento durante el mes.

El indice de todos los articulos siguié acelerandose, aumentando un 8,5 por ciento en los |12 meses
que terminaron en marzo, el mayor aumento en |2 meses desde el periodo que termind en
diciembre de 1981. El indice de todos los articulos menos alimentos y energia aumento un 6,5 por
ciento, el mayor cambio en |12 meses desde el periodo que finalizé en agosto de 1982. El indice de
energia aumento un 32,0 por ciento durante el Ultimo afo y el indice de alimentos aumenté un 8,8
por ciento, el mayor aumento en |12 meses desde el periodo que finalizé en mayo de 1981.
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Estados Unidos: Inflacidn (variacion % interanual)
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Fuente: Elaboracidén de Popular Valores con datos de FRED.

Economia de Francia

Actividad econémica del primer trimestre 2022

El PIB se estanco en el I T 2022 (0,0% intertrimestral tras +0,8%) en relacion con la debilidad de la
demanda interna: el gasto de consumo de los hogares se redujo considerablemente (-1,3% tras
+0,6%) mientras que la formacién bruta de capital fijo (FBCF) se presento ligeramente desacelerado
(+0,2% después de +0,3%). Finalmente, la demanda interna excluyendo la variacion de existencias
contribuyé con -0,6 puntos al crecimiento del PIB, frente a los +0,5 puntos del trimestre anterior.

El comercio exterior, aunque desacelerandose, siguié progresando. El aumento fue mas marcado
en el lado de las exportaciones (+1,5% después del +3,5%) que en el lado de las importaciones
(+1,1% después del +3,2%). Asi, la contribucién del comercio exterior al crecimiento del PIB fue
ligeramente positiva este trimestre: +0,| puntos tras +0,0 en el trimestre anterior.

Por fin, la contribucién de la variacién de existencias al crecimiento del PIB volvié a ser positiva
este trimestre (+0,4 puntos después de +0,3 puntos en el cuarto trimestre de 2021).
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FRANCIA: CRECIMIENTO ANUAL (%)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Bloomberg e INSEE.

Inflaciéon de marzo 2022

En marzo de 2022, el indice de precios al consumidor (IPC) aumento un 1,4 % en un mes, después
del +0,8 % de febrero. Los precios de la energia se aceleraron (+9,0% tras +3,6%) tras los de los
productos derivados del petréleo (+17,0% tras +5,6%). Los precios de los bienes manufacturados
(+1,4% tras +0,6%) y los de los alimentos (+0,9% tras +0,3%) se aceleraron en menor medida. Los
precios de los servicios se ralentizaron (+0,2 % frente al +0,5 %) vinculado a la caida de los precios
de los servicios de transporte (—0,9 % frente al +4,0 %).

Los precios al consumidor ajustados estacionalmente subieron un 1,0% después del +0,7% de
febrero.

Interanualmente, los precios al consumidor crecieron un 4,5% después del +3,6% en febrero. Este
fuerte aumento de la inflacidon se debio a la aceleracién de los precios de la energia (+29,2% frente
al +21,1%), los precios de los alimentos (+2,9% frente al +2,1%) y, en menor medida, los precios
de los servicios (+2,3% frente al +2,2% ). Los precios de los productos manufacturados se

desaceleraron ligeramente (+2,1% después de +2,2%). El descenso de los precios del tabaco se
mantiene en el mismo nivel que en febrero (-0,1 %).

Interanualmente, la inflacion subyacente aumento, en marzo, un 2,5% interanual, al igual que en
febrero.
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Francia: Inflacion al Consumidor (variacion % interanual)
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Economia de Zona Euro

Actividad econémica del primer trimestre 2022

En el primer trimestre de 2022, el PIB desestacionalizado aumenté un 0,2 % en la zona del euro y
un 0,4 % en la UE, en comparacién con el trimestre anterior, segun una estimacién preliminar
publicada por Eurostat, la oficina estadistica de la Union Europea. En el cuarto trimestre de 2021,
el PIB habia crecido un 0,3 % en la zona del euro y un 0,5 % en la UE.

En comparacién con el mismo trimestre del afio anterior, el PIB desestacionalizado aumento6 un 5,0
% en la zona del euro y un 5,2 % en la UE en el primer trimestre de 2022, tras un +4,7 % en la zona
del euro y un +4,9 % en la UE en el trimestre anterior.

Entre los Estados miembros para los que hay datos disponibles para el primer trimestre de 2022,
Portugal (+2,6 %) registré el mayor aumento en comparacion con el trimestre anterior, seguido de
Austria (+2,5 %) y Letonia (+2,1 %). Se registraron descensos en Suecia (-0,4%) y en ltalia (-0,2%).
Las tasas de crecimiento ano tras afo fueron positivas para todos los paises.
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Zona Euro: Actividad econdmica (% interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de ECB.

Inflacion en marzo 2022

La tasa de inflacién anual de la zona del euro fue del 7,4 % en marzo de 2022, frente al 5,9 % de
febrero. Un ano antes, la tasa era del 1,3%. La inflacién anual de la Unidon Europea fue del 7,8 % en
marzo de 2022, frente al 6,2 % de febrero. Un ano antes, la tasa era del |,7%. Estas cifras son
publicadas por Eurostat, la oficina estadistica de la Union Europea.

Las tasas anuales mas bajas se registraron en Malta (4,5 %), Francia (5,1 %) y Portugal (5,5 %). Las
tasas anuales mas altas se registraron en Lituania (15,6 %), Estonia (14,8 %) y Chequia (11,9 %).
Respecto a febrero, la inflacién anual descendié en dos Estados miembros y aumento en veinticinco

En marzo, la mayor contribucién a la tasa de inflacion interanual de la eurozona provino de la

energia (+4,36 pp), seguida de los servicios (+1,12 pp), alimentacién, alcohol y tabaco (+1,07 pp) y
bienes industriales no energéticos (+0,90 pags.).

Zona Euro: Inflacion al consumidor (% interanual)
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Elaboracion de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo.
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Annual inflation rates (%3 in March 2022
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Politica monetaria

El Banco Central Europeo (BCE) confirmé en su reunion de abril, que concluira las compras de deuda en el tercer
trimestre del afio porque "la inflacion ha aumentado significativamente y continuara siendo elevada durante los
proximos meses" por la energia.

Tras la reunion del Consejo de Gobierno, el BCE informé en un comunicado de que mantuvo el tipo de interés
de las subastas semanales en el 0 %, el de la facilidad marginal de crédito en el 0,25 % y el de la facilidad de deposito
en el -0,25 %.

De cara al futuro, ahade la entidad, "la politica monetaria del BCE dependera de los nuevos datos y de la evolucién
de la evaluacién de las perspectivas por el Consejo de Gobierno".

Asimismo, reiterd que subira los tipos de interés transcurrido algun tiempo desde el final de las compras de deuda
y lo hara de forma gradual.

"Cualquier ajuste de los tipos de interés oficiales del BCE tendra lugar transcurrido algiin tiempo desde el final de
las compras de deuda" y sera gradual, dijo el BCE.

La calibracion de las compras de deuda para el tercer trimestre dependera de los datos.

"La agresion rusa a Ucrania esta causando un enorme sufrimiento. También esta afectando a la economia en
Europa y en otros lugares. El conflicto y la incertidumbre asociada estan deteriorando gravemente la confianza de
las empresas y de los consumidores", dijo el BCE.

Ademas, las disrupciones en el comercio ocasionan nueva escasez de materias primas e insumos.

La acusada subida de los precios de la energia y de las materias primas reduce la demanda y frena la produccion,
segun la entidad monetaria.

La evolucion de la economia dependera fundamentalmente de cémo se desarrolle el conflicto bélico en Ucrania,
del impacto de las sanciones actuales y de otras posibles medidas futuras.

Debido al notable encarecimiento de los costes de la energia, las presiones inflacionistas se han intensificado en
muchos sectores. No obstante el BCE quiere dejar las opciones abiertas para poder reaccionar en caso de que la
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situacion cambie.

"En las actuales condiciones de elevada incertidumbre, el Consejo de Gobierno mantendra las opciones abiertas,
la gradualidad y la flexibilidad en la ejecucién de la politica monetaria", apostillé el BCE.

El Consejo de Gobierno del BCE esta preparado para ajustar todos sus instrumentos dentro de su mandato y
actuar con flexibilidad si fuera necesario.
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