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Economia de Alemania

Actividad econémica del primer trimestre de 2023

El producto interno bruto (PIB) cae un 0,3% en el primer trimestre de 2023 sobre el cuarto
trimestre de 2022 tras ajustar por variaciones de precios, estacionales y de calendario. La Oficina
Federal de Estadistica (Destatis) informa que el desempeiho econémico a principios de aho fue, por
lo tanto, 0,3 puntos porcentuales inferior al comunicado en la primera publicacion del 28 de abril
de 2023. “Después de que el crecimiento del PIB entré en territorio negativo a fines de 2022, la
economia alemana ahora ha registrado dos trimestres negativos consecutivos”, dice Ruth Brand,
presidenta de la Oficina Federal de Estadistica.

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

Inflacion de mayo 2023

La inflacion interanual en Alemania se situé en mayo en un 6,1 %, un notable descenso respecto al
7,2 % registrado en abril, de acuerdo a las estimaciones provisionales difundidas hoy por la oficina
federal de Estadistica (Destatis).

Respecto al mes anterior, el indice de precios al consumo (IPC) bajoé un 0,| de acuerdo con estos
datos, basados en célculos sobre varios de los |6 estados federados alemanes -Lander-.

Se trata del mas fuerte descenso experimentado en los Ultimos meses, después de que en abril la
inflacion fuera del 7,2 %, en marzo del 7,4 % y en febrero del 8,7 %, recuerda Destatis a través de
un comunicado.

El pico en el encarecimiento se habia registrado en octubre, con un 10,4 % interanual, tras lo cual
empezaron a contenerse los precios, especialmente en el sector energético.
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El incremento en los precios de la energia se situaba en enero aun a un 23,1 % interanual, mientras
que en febrero habia bajado al 19,1 %, en marzo al 3,5 % y, aunque en abril volvieron a escalar hasta
al 6,8 %, en mayo quedd en un 2,6 %.

Destatis destaca al respecto que esta contencion sigue a los sucesivos paquetes de medidas
implantados por el Gobierno federal para contener los precios.

Asimismo empezaron a contenerse los precios de los alimentos, pero siguen a niveles muy altos,
con un aumento interanual del 14,9 % en este mayo, frente al 17,2 % este abril, el 21,8 % de febrero
y el 22,3 % de marzo.

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

Economia de Estados Unidos

Actividad econémica del primer trimestre 2023

El producto interno bruto (PIB) real aumentd a una tasa anual del 1,3 por ciento en el primer
trimestre de 2023, segln la "segunda" estimacion publicada por la Oficina de Analisis Econémico.
En el cuarto trimestre, el PIB real aumenté 2,6 por ciento.

El aumento del PIB real reflej6 aumentos en el gasto de los consumidores, las exportaciones, el
gasto del gobierno federal, el gasto del gobierno estatal y local y la inversion fija no residencial que
fueron compensados en parte por disminuciones en la inversién privada en inventarios y la inversion
fija residencial. Las importaciones, que son una resta en el calculo del PIB, aumentaron.
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ESTADOS UNIDOS: PIB TRIMESTRAL ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de www.bea.gov
Inflaciéon de abril 2023

El indice de Precios al Consumidor para Todos los Consumidores Urbanos (CPI-U, por sus siglas
en inglés) aumenté un 0,4 por ciento en abril sobre una base desestacionalizada, luego de aumentar
un 0,1 por ciento en marzo. Durante los Ultimos |2 meses, el indice de todos los articulos aumentoé
un 4,9 por ciento antes del ajuste estacional.

El indice de vivienda fue el que mas contribuyé al aumento mensual de todos los articulos, seguido
de aumentos en el indice de automoviles y camiones usados y el indice de gasolina. El aumento en
el indice de gasolina compenso con creces las caidas en otros indices de componentes energéticos,
y el indice de energia aumentd un 0,6 por ciento en abril. El indice de alimentos se mantuvo sin
cambios en abril, como lo fue en marzo. El indice de alimentos en el hogar cayé un 0,2 por ciento
durante el mes, mientras que el indice de alimentos fuera del hogar aumenté un 0,4 por ciento.

El indice de todos los articulos menos alimentos y energia subié un 0,4 por ciento en abril, al igual
que en marzo. Los indices que aumentaron en abril incluyen vivienda, automéviles y camiones
usados, seguros de vehiculos motorizados, recreacién, mobiliario y operaciones del hogar, y
cuidado personal. El indice de tarifas aéreas y el indice de vehiculos nuevos estuvieron entre los
que disminuyeron durante el mes.

El indice de todos los articulos aumentd un 4,9 por ciento en los 12 meses que finalizaron en abril;
este fue el aumento mas pequeno de |12 meses desde el periodo que finalizé en abril de 2021. El
indice de todos los articulos menos alimentos y energia aumenté un 5,5 por ciento en los ultimos
12 meses. El indice de energia disminuyo un 5,1 por ciento durante los 12 meses que terminaron
en abril, y el indice de alimentos aumento un 7,7 por ciento durante el Ultimo ano.
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Estados Unidos: Inflacidn (variacion % interanual)
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Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de FRED.
Desempleo de abril 2023

El empleo total de la ndmina no agricola aumentd en 253.000 en abril, y la tasa de desempleo
cambidé poco al 3,4 por ciento, seglin datos de la Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU. El
empleo siguid mostrando una tendencia alcista en los servicios profesionales y empresariales, la
asistencia sanitaria, el ocio y la hosteleria, y la asistencia social.

Tanto la tasa de desempleo, en 3,4 por ciento, como el nimero de desempleados, en 5,7 millones,

cambiaron poco en abril. La tasa de desempleo ha oscilado entre el 3,4 % y el 3,7 % desde marzo
de 2022.

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

Tal como lo esperaba el mercado, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) subi6 25 puntos base los tipos de
interés de referencia en su reunion de politica monetaria que culminé hoy, miércoles 03 de mayo, convirtiéndose
en el décimo aumento consecutivo en el costo del dinero en ese pais.

El Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la Fed llevé su tipo de interés del
anterior 4.75% - 5.00% al nuevo rango que va del 5.00% al 5.25%, nivel mas alto desde el 2007.

En el comunicado del FOMC, alin muestra preocupacion por los altos niveles de inflacion en Estados Unidos.

"La actividad econémica crecié a un ritmo moderado en el primer trimestre. El aumento del empleo ha sido solido
en los ultimos meses y la tasa de desempleo se ha mantenido baja. La inflacién sigue siendo elevada”, se puede
leer en el comunicado publicado esta tarde.

Y aunque se vuelve a enviar un mensaje de confianza en el sistema bancario tras la crisis del mes pasado, la Fed
indica que el impacto del alza en los tipos en este sector es aun incierto.

"El sistema bancario estadounidense es solido y resistente. Es probable que el endurecimiento de las condiciones
crediticias para los hogares y las empresas afecte a la actividad economica, la contratacion y la inflacion. El alcance
de estos efectos sigue siendo incierto. El Comité sigue muy atento a los riesgos de inflacién”, indica.

Con el anuncio del Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la Reserva Federal,
de subir por décima ocasion la tasa de interés para llevarla al rango de 5.00% al 5.25%, se abrio la puerta a una
posible pausa en el endurecimiento de la politica monetaria.

Un cambio que no pasé desapercibido en el comunicado del FOMC es que las autoridades monetarias desistieron
de afirmar que serian necesarios aumentos adicionales; ahora solo se advierte que para determinar si es apropiado
un apretamiento mas en la politica monetaria, se tomaran en cuenta diversos indicadores.

“Para determinar hasta qué punto puede ser apropiado un endurecimiento adicional de la politica para devolver
la inflacion al 2% con el tiempo, el comité tendra en cuenta el endurecimiento de la politica monetaria, los efectos
sobre la actividad econémica y la inflacion y la evolucion econémica y financiera. Esa determinacion la tomaremos
reunion por reunioén y las implicaciones para las perspectivas de actividad econémica e inflacion”, senald Jerome
Powell, presidente de la Fed, en conferencia de prensa posterior al anuncio del FOMC.

Ante la pregunta de una reportera sobre poner fin de los aumentos a la tasa de referencia, Powell explico que el
FOMC no tomé en esta reunion una decision sobre hacer una pausa; sin embargo, destacé que, contrario a la
declaracion de marzo donde el FOMC dijo que “anticipa que puede ser apropiado un apretamiento mas”, esto ya
no se prevé en esta decision.

“Esa oracion ya no esta en la declaracién. Eso lo sacamos. En cambio, decimos que al determinar hasta qué punto
se afirma la politica, el Comité tendra en cuenta ciertos factores. Asi que ese es un cambio significativo, que ya no
estamos diciendo que anticipamos (un alza adicional)”, sefalé.

Sin embargo, la pausa ain no esta garantizada, pues Powell anadié que “estamos preparados para hacer mas si se
justifica una mayor moderacion de la politica monetaria”.

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



mailto:clientes@popularvalores.com

Q)l D U[ar' Investigacion y Anadlisis Econémico

VALORES

Boletin internacional

Economia de Francia

Inflaciéon de abril 2023

En abril de 2023, el indice de precios al consumidor (IPC) aumentd un 0,6 % en un mes, después
del +0,9 % de marzo. Los precios de la energia retrocedieron ligeramente (-0,7% tras +0,2%),
debido al descenso de los precios del gas (-3,8% tras -0,4%) y de los productos petroliferos (-0,6%
tras -0,4%). Los precios de los alimentos se desaceleraron (+0,6% frente al +1,8%), vinculados a
una caida de los productos frescos (-2,9% frente al +3,2%). Los precios de los productos
manufacturados también se desaceleraron (+0,3% después del +1,5%), al igual que los del tabaco
(+1,5% después del +7,6%). Por el contrario, los precios de los servicios se aceleraron (+1,0% tras
+0,1%), por el repunte de los precios de los servicios de transporte (+8,1% tras -1,0%) y por la
aceleracion de los de “otros servicios” (+0,8 % después de +0,2%).

Los precios al consumidor ajustados estacionalmente aumentaron un 0,6% en abril de 2023,
después del +0,3% en marzo.

Interanualmente, los precios de consumo crecieron un 5,9 % en abril de 2023, tras un +5,7 % en
marzo. Este aumento de la inflacién se debid a una aceleracion de los precios de la energia (+6,8%
frente al +4,9%), los servicios (+3,2% frente al +2,9%) y el tabaco (+9,4% frente al +7,8%). Por el

contrario, los precios de los bienes manufacturados (+4,6% tras +4,8%) y los alimentos (+15,0%
tras +15,9%) se desaceleraron.

Francia: Inflacién al Consumidor (variacion % interanual)
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Fuente: Elaboracidén de Popular Valores con datos de Bloomberg e INSEE.

Economia de Zona Euro

Actividad econémica del primer trimestre 2023

En el primer trimestre de 2023, el PIB desestacionalizado aumenté un 0,1 % en la zona del euro y
un 0,2 % en la UE, en comparacion con el trimestre anterior, segin una estimacion preliminar

publicada por Eurostat la oficina estadistica de la Unién Europea En el cuarto trimestre de 2022,
el PIB se habia
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En comparaciéon con el mismo trimestre del ano anterior, el PIB desestacionalizado aumento un 1,3

% en la zona del euro y un 1,2 % en la UE en el primer trimestre de 2023, tras un +1,8 % en la zona
del euro y un +1,7 % en la UE en el trimestre anterior.

Zona Euro: Actividad econdmica (% interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de ECB.

Inflaciéon en abril 2023

La tasa de inflacién anual de la zona del euro fue del 7,0 % en abril de 2023, frente al 6,9 % de
marzo. Un ano antes, la tasa era del 7,4%. La inflacion anual de la Unién Europea fue del 8,1 % en

abril de 2023, frente al 8,3 % de marzo. Un afo antes, la tasa era del 8,1%. Estas cifras son publicadas
por Eurostat, la oficina estadistica de la Union Europea.

Las tasas anuales mas bajas se registran en Luxemburgo (2,7%), Bélgica (3,3%) y Espana (3,8%). Las
tasas anuales mas altas se registraron en Hungria (24,5 %), Letonia (15,0 %) y Chequia (14,3 %). En
comparacion con marzo, la inflacién anual cayé en veintidés Estados miembros y aumentd en cinco.

En abril, la mayor contribucion a la tasa de inflacién interanual de la zona del euro provino de

alimentos, alcohol y tabaco (+2,75 pp), seguido de servicios (+2,21 pp), bienes industriales no
energéticos (+1,62 pp) y energia. (+0,38 pags.).
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Zona Euro: Inflacién al consumidor (% interanual)
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Annual inflation rates (%) in April 2023
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Desempleo en marzo 2022

La tasa de desempleo de la eurozona descendié una décima en marzo con respecto a febrero y se situd en el
6,5%, un nuevo minimo histérico, segun los datos publicados por la oficina de estadistica comunitaria, Eurostat.

En el conjunto de la Unién Europea (UE), el indicador de desempleo no vario frente a febrero y permanecio en
el 6%.

Eurostat estima que 12 960 millones de personas en la UE, de las cuales |1 010 millones en la zona del euro (EA), estaban
desempleadas en marzo de 2023. En comparacién con febrero de 2023, el desempleo disminuyé en 155 000 en la UE y en

121 000 en la zona del euro. En comparacién con marzo de 2022, el desempleo disminuy6 en 353 000 en la UE y en 365
000 en la zona del euro.
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Zona Euro: Tasa de desempleo (%)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de ECB.

Politica monetaria

El Banco Central Europeo redujo el jueves 04 el ritmo de subidas de los tipos de interés y mantuvo abiertas sus
opciones para futuros movimientos, en su lucha contra la elevada inflacion en la zona del euro.

El aumento de 25 puntos basicos de los tres tipos de interés oficiales del Banco Central Europeo (BCE) fue el
menor desde que comenzdé a subirlos el verano pasado. El banco central no se comprometié explicitamente a
nuevas subidas.

"Las futuras decisiones del consejo de gobierno (del BCE) garantizaran que los tipos de interés oficiales se sitlien
en niveles suficientemente restrictivos para lograr un retorno oportuno de la inflacion al objetivo del 2% a medio
plazo", declaré el BCE.

La subida del jueves, la séptima consecutiva del BCE, sitda el tipo que paga por los depositos bancarios, la referencia
para los costes de endeudamiento en los 20 paises de la zona del euro, en el 3,25%, frente al 3,0% anterior..

Esta subida coincide con las expectativas de la mayoria de los analistas y con la decision de la Reserva Federal de
Estados Unidos del miércoles.

El BCE esta intentando que la inflacion en el bloque monetario vuelva a su objetivo del 2%, después de que el afio
pasado alcanzara brevemente los dos digitos, impulsada, entre otros factores, por el aumento de los costes
energéticos, los mayores margenes de beneficios de las empresas y la escasez de mano de obra.

"Las perspectivas de inflacion siguen siendo demasiado altas durante demasiado tiempo. La inflacion general ha
disminuido en los Ultimos meses, pero las presiones subyacentes sobre los precios siguen siendo fuertes. Al mismo
tiempo, las pasadas subidas de tipos se estan transmitiendo con fuerza a las condiciones monetarias y de
financiacion de la zona del euro, mientras que los retrasos y la intensidad de la transmision a la economia real
siguen siendo inciertos".

Asi ha respaldado Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo (BCE), la decision del organismo de
subir los tipos de interés en 25 puntos basicos.
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Y ha querido dejar claro que el organismo seguira basindose en los datos para futuras decisiones. "El Consejo de
Gobierno continuara siguiendo un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel y la duracién
apropiados de la restriccion. En particular, las decisiones de tasa de politica del Consejo de Gobierno seguiran
basandose en su evaluacion de las perspectivas de inflacion a la luz de los datos economicos y financieros, la
dinamica de la inflacion subyacente y la fortaleza de la transmision de la politica monetaria”, ha confirmado la
presidenta del BCE.
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