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Economia de Alemania

Inflacion de mayo 2023

La tasa de inflacion en Alemania, medida como la variacién interanual del indice de precios de
consumo (IPC), fue del +6,1 % en mayo de 2023. Tanto en marzo como en abril de 2023, la tasa
de inflacién se situd por encima del 7 % (marzo: +7,4%; abril: +7,2 %). “La tasa de inflacion ha
seguido desacelerandose, pero aun asi se mantiene en un nivel alto”, dice Ruth Brand, presidenta
de la Oficina Federal de Estadistica. Agrega: “El aumento interanual de los precios de la energia fue
mucho menor en mayo, y los precios de los alimentos continuaron siendo el mayor impulsor de la
inflacion”. La Oficina Federal de Estadistica (Destatis) también informa que los precios al
consumidor en mayo de 2023 cayeron un 0,1% con respecto al mes de abril.

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 2,0 por ciento en el primer

trimestre de 2023, segun la tercera estimacion publicada por la Oficina de Analisis Econémico. En
el cuarto trimestre, el PIB real aument6 2,6 por ciento.

El aumento del PIB real en el primer trimestre reflej6 aumentos en el gasto del consumidor, las
exportaciones, el gasto del gobierno estatal y local, el gasto del gobierno federal y la inversion fija
no residencial que fueron compensados en parte por disminuciones en la inversién en inventario
privado y la inversion fija residencial. Las importaciones aumentaron.

En comparacién con el cuarto trimestre, la desaceleracion del PIB real en el primer trimestre reflejo
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principalmente una desaceleracién en la inversién privada en inventarios y una desaceleracién en la
inversién fija no residencial que fueron compensadas en parte por una aceleracién en el gasto de
consumo, un repunte en las exportaciones y una disminucion menor en inversion fija residencial.
Las importaciones aparecieron.

ESTADOS UNIDOS: PIB TRIMESTRAL ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de www.bea.gov
Inflacion de mayo 2023

El Indice de Precios al Consumidor para Todos los Consumidores Urbanos (CPI-U, por sus siglas
en inglés) aumentd un 0, | por ciento en mayo sobre una base desestacionalizada, luego de aumentar
un 0,4 por ciento en abril.

El indice de vivienda fue el que mas contribuy6 al aumento mensual de todos los articulos, seguido
por un aumento en el indice de automoviles y camiones usados. El indice de alimentos aumentd un
0,2 por ciento en mayo después de haber permanecido sin cambios en los dos meses anteriores.
El indice de alimentos en el hogar aumento un 0,1 por ciento durante el mes, mientras que el indice
de alimentos fuera del hogar aumento un 0,5 por ciento. El indice de energia, por el contrario,
disminuyé un 3,6 por ciento en mayo debido a la caida de los principales indices de componentes
energéticos.

El indice de todos los articulos menos alimentos y energia subié un 0,4 por ciento en mayo, al igual
que en abril y marzo. Los indices que aumentaron en mayo incluyen vivienda, automoviles y
camiones usados, seguros de vehiculos motorizados, ropa y cuidado personal. El indice de muebles
y operaciones para el hogar y el indice de tarifas aéreas se encuentran entre los que disminuyeron
durante el mes.

El indice de todos los articulos aumenté un 4,0 por ciento durante los 12 meses que terminaron
en mayo; este fue el aumento mas pequeno de |12 meses desde el periodo que finalizdo en marzo de
2021. El indice de todos los articulos menos alimentos y energia aumento un 5,3 por ciento en los
ultimos 12 meses. El indice de energia disminuyd un 11,7 por ciento durante los 12 meses que
terminaron en mayo, y el indice de alimentos aumento un 6,7 por ciento durante el Gltimo aho.
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Estados Unidos: Inflacidn (variacion % interanual)

10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

NWONWLWWOWVWOWUONNNMNOONNNOOODNDDDNDOOOO ddddANANNANMM

SO T dgggd gy ggagagaaaaqqaag

— = — = = = — = — = — = — = — = —

-20 g_QZSt;g_oDt;8_0308335233383382333833523

o ® T O gm®mTOgm®mTOgom T O g T O g T O go T O0geTO0 g o

Inflacion al consumidor Inflacion subyacente

Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de FRED.
Desempleo de mayo 2023

El empleo total de la nébmina no agricola aumenté en 339.000 en mayo, y la tasa de desempleo
aumentoé en 0,3 puntos porcentuales hasta el 3,7 por ciento, segin datos de la Oficina de
Estadisticas Laborales de EE. UU. La creacion de puestos de trabajo se produjo en los servicios

profesionales y comerciales, el gobierno, la atencién de la salud, la construccion, el transporte y el
almacenamiento, y la asistencia social.

La tasa de desempleo aumentd en 0,3 puntos porcentuales a 3,7 por ciento en mayo, y el nimero

de desempleados aumento en 440.000 a 6,1 millones. 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: Elaboracidn de Popular Valores con datos de www.bea.gov
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Politica monetaria

La Reserva Federal mantuvo las tasas de interés sin cambios en junio, pero senalé en sus nuevas proyecciones
economicas que los costos de endeudamiento probablemente subirdn otro medio punto porcentual este afio, a la
luz de una economia mas fuerte de lo esperado y un descenso mas lento de la inflacion.

En un esfuerzo por equilibrar los riesgos para la economia con una lucha aiin no resuelta para controlar la inflacion,
"mantener estable el rango objetivo (de tasas de interés) en esta reunion permite al comité evaluar mas
informacion y sus implicaciones para la politica monetaria", dijo el Comité Federal de Mercado Abierto, encargado
de fijar las tasas, en un comunicado unanime al final de su reunion de dos dias.

Las nuevas alzas de tasas "tendrian en cuenta el endurecimiento acumulado de la politica monetaria, los retardos
con que la politica monetaria afecta a la actividad econémica y la inflacion, y la evolucién econémica y financiera".

En declaraciones posteriores a la publicacion del comunicado de la Fed, el presidente de la Fed, Jerome Powell,
sefald sobre la pausa de las alzas de tasas: "hemos cubierto mucho terreno y ain no se han sentido todos los
efectos de nuestro endurecimiento”.

Powell afadié que casi todos los funcionarios de la Fed esperan mas subidas de tasas este afio, y que aunque no
han decidido lo que haran con las tasas en las préximas reuniones, la de julio es una "reunion abierta" que podria
traer otra subida de tasas.

Las nuevas proyecciones, que afiaden un sesgo de linea dura a la decision del miércoles sobre las tasas de interés,
muestran que la mediana de los responsables de la politica monetaria considera que la tasa de interés de referencia
a un dia aumentara desde la actual horquilla del 5,00%-5,25% hasta una horquilla del 5,50%-5,75% a finales de ano.

La mitad de los 18 funcionarios de la Fed situaron su "punto” en ese nivel, y tres de ellos creen que la tasa de
interés de referencia subira ain mas, incluido un funcionario que cree que superara el 6%. Dos funcionarios de la
Fed consideran que las tasas se mantendran donde estan, y cuatro creen que probablemente sea apropiado un
Unico aumento mas de un cuarto de punto porcentual. Sin embargo, los responsables de politica monetaria prevén
recortes de tasas de 100 puntos basicos en 2024, junto con un rapido descenso de la inflacién.

Las perspectivas de tasas mas altas coinciden con una mejor perspectiva para la economia y, en consecuencia, un
avance mas lento en el retorno de la inflacion al objetivo del 2% fijado por el banco central.

Los funcionarios de la Reserva Federal duplicaron con creces sus perspectivas de crecimiento econémico para
2023, hasta el 1%, frente al 0,4% que anticipan en marzo, y ahora ven que la tasa de desempleo sélo aumentara
hasta el 4,1% a finales de afo, frente al 4,5% anterior.

Una economia mas fuerte de lo previsto significa que la inflacion descendera mas lentamente, y el indice de precios
del consumo personal basico bajara del 4,7% actual al 3,9% a finales de ano, frente al 3,6% previsto en marzo.

La decision puso fin a una serie de 10 subidas de tasas consecutivas, con las que la Reserva Federal respondio6 al
peor brote de inflacién en 40 afos.
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Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, June 2023

Percent

Median® Central Tendency? Range?
Variahle 2023 | 2024 2025 | Longer w023 2024 12| Longer 2023 2024 025 | Longer
rn : run rumn
Change in real GDP L Ll L& | 18 0r12 0813 L6220 | 1720 | 0520 0522 L5232 | LE2E
March prajection 04 12 L9 | L8 0008 1015 LT21 ) 1T20 | 0213 0320 1523 | L&25
Unemployment. rate 41 4% 45 | 40 40443 4346 4346 | 3843 | 3045 4050 3840 | 3544
March prajection 5 46 46 | 40 4017 4349 4348 | 3843 | 3048 4053 3540 | 3547
PCE inflation 32 25 21 1 20 3035 2328 2024 20 2001 2135 2030 | 20
March prajection 33 25 21 | 20 3035 2228 2022 20 2841 2033 2030 | 20
Core PCE Inflatin® a9 26 22 3742 251 2024 3645 2236 2030 |
March prajection 36 26 21 3530 2328 2092 3541 2131 2030
Memo: Projected | H [ |
appropriate policy path 1 |
| |
Federal funds rate 56 46 34 23 5456 4dEl 2041 | 2328 | B1A1 1659 L4856 | 2438
March projection ! 2. 5 2.4-2 | 2a-

Fuente: Comunicado FED.

Economia de Francia
Inflacion de mayo 2023

En mayo de 2023, el indice de precios al consumidor (IPC) disminuyd un 0,1 % en un mes, después
del +0,6 % de abril. La caida de los precios de la energia se acentud (-3,0% después del -0,7%) a raiz
de los precios de los productos petroliferos (-5,9% después del -0,6%). Los precios de los alimentos
se ralentizaron (+0,3% tras +0,6%), al igual que los de los servicios (+0,3% tras +1,0%) vinculados a
la caida de los precios de los servicios de transporte (-2,3% tras +8,1%) y al menor repunte de los
de “otros servicios” (+0,6% tras +0,8%). Los precios de los productos manufacturados se
mantuvieron estables entre abril y mayo de 2023 (+0,0% frente a +0,3%).

Los precios al consumidor ajustados estacionalmente cayeron un 0,2 % en mayo de 2023, después
de un +0,6 % en abril.

Interanualmente, los precios de consumo crecieron un 5,1 % en mayo de 2023, tras un +5,9 % en
abril. Esta disminucién de la inflacion se debio a la desaceleracién interanual de los precios de la
energia (+2,0% frente al +6,8%), alimentos (+14,3% frente al +15,0%), bienes manufacturados
(+4,1% frente al +4,6%) y servicios (+3,0% después de +3,2%). Por el contrario, los precios del
tabaco se aceleraron por tercer mes consecutivo (+9,8% tras +9,4%).

La inflacion subyacente, por su parte, disminuyo, alcanzando el +5,8% en mayo de 2023, luego del
+6,3% en abril.
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Francia: Inflacion al Consumidor (variacion % interanual)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de Bloomberg e INSEE.

Economia de Zona Euro

Actividad econémica del primer trimestre 2023

La economia de la zona euro entro en recesién técnica en los tres primeros meses de 2023, segin
mostraron el jueves los datos de la agencia estadistica europea Eurostat, tras las revisiones a la baja
del crecimiento tanto en el primer trimestre de este ano como en el Gltimo de 2022.

El Producto Interno Bruto (PIB) de la zona euro cayé un 0,1% en el primer trimestre en
comparacion con el cuarto de 2022 y se situdé un 1,0% por encima del ano anterior.

Esto contrasta con las estimaciones preliminares de crecimiento del 0,1% y el 1,3% publicadas el 16
de mayo.

La revisién se debid principalmente a una segunda estimacion de la oficina de estadistica alemana,
que mostraba que la mayor economia de la zona euro estaba en recesion a principios de 2023.

La cifra de la zona euro para el cuarto trimestre de 2022 también se redujo al -0,1%, frente a una

lectura anterior de cero. Las revisiones confirmaron que la zona euro también se encontraba en
recesion técnica.

Polonia (+3,8%) registré el mayor incremento del PIB en comparacion con el trimestre anterior,
seguida de Luxemburgo (+2,0%) y Portugal (+1,6%). Los mayores descensos se observaron en
Irlanda (-4,6 %), Lituania (-2,1 %) y Paises Bajos (-0,7 %).
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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 first quarter of 2023
% change over the previous quarter, based on seasonally adjusted data
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Inflacion en mayo 2023

La tasa de inflacién interanual de la zona euro se situd en el 6,1% en mayo, nueve décimas menos
que el 7% del mes de abril y la menor cifra desde marzo de 2022, cuando alcanzé el 7,4%. Asi,
recupera su senda descendente después de que, tras cinco meses consecutivos al alza, aumentase
una décima en abril. Ademas, se sitla ya lejos del maximo histérico alcanzado en octubre de 2022,
cuando llegd al 10,6% impulsada por los elevados precios de la energia.

Por otro lado, en la Union Europea (UE) los precios aliviaron su escalada al 7,1%, un punto menos,
de forma que acumula seis meses a la baja.

El retroceso de la tasa también se nota en la inflacién subyacente -que excluye del cilculo la energia
y los alimentos sin procesar por tener un comportamiento mas volatil-, que retrocedidé en mayo
hasta el 6,9%, desde el 7,3% del mes anterior. Si ademas de la energia se excluyen todos los
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alimentos, el alcohol y el tabaco, el aumento de los precios registré un descenso de tres décimas,
hasta el 5,3%.

Esta caida se explica, sobre todo, por los productos energéticos, cuyo precio registré en mayo una
caida interanual del 1,8% y un descenso en tasa mensual del 2,1%. El incremento del precio de los
alimentos, el alcohol y el tabaco también fue moderado en mayo, ya que pasaron de crecer un

13,5% en abril a un 12,5% en mayo con respecto a 2022, aunque en tasa mensual aumentaron
cuatro décimas.

El precio de los bienes industriales no energéticos siguié también esta senda de crecimiento mas

contenido en mayo al caer cuatro décimas, hasta el 5,8%, y la tasa de los servicios descendié dos
décimas hasta el 5%.

Zona Euro: Inflacién al consumidor (% interanual)
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Fuente: Elaboracidn de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo.

Desempleo en abril 2022

La zona del euro experimenté en abril una tasa de desempleo del 6,5%, con un leve retroceso con relacion al nivel
de 6,6% que habia registrado en el mes inmediatamente anterior, segliin la agencia europea de estadisticas Eurostat.

Se trata del menor nivel de la serie historica, que comenzo en abril de 1998, para los paises que adoptan la moneda
comdn.

Para la Union Europea en su conjunto, la tasa de desempleo se estimé en 6,0% en abril, mismo nivel del mes
anterior.

La tasa de desempleo inicié una marcada tendencia al retroceso desde mediados de 2021, en un escenario marcado
por la fuerte recuperacion de las economia del bloque luego de la pandemia de coronavirus.

A pesar del lento crecimiento econémico a fines de 2022 y principios de 2023, el desempleo continud su ligero

descenso en abril, lo que revela un mercado laboral aun sélido, a pesar de la guerra en Ucrania y el aumento de
la inflacion.
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Zona Euro: Tasa de desempleo (%)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de ECB.

Politica monetaria

El Banco Central Europeo (BCE) decidio en junio subir sus tipos de interés un cuarto de punto, hasta el 4 %, el
nivel mas alto desde junio de 2000, porque prevé que la inflacion "siga siendo demasiado alta durante demasiado
tiempo".

El BCE informo que también incrementa en 25 puntos basicos la facilidad de crédito, a la que presta a los bancos

a un dia, hasta el 4,25 %, y la facilidad de depésito, a la que remunera a los bancos el exceso de reservas a un dia,
hasta el 3,50 %.

El BCE explicd en un comunicado que "la inflacién ha disminuido, pero se prevé que "siga siendo demasiado alta
durante demasiado tiempo", por lo que el Consejo de Gobierno esta determinado a asegurar que "a medio plazo"
vuelva a situarse en el objetivo del 2 %.

Segun la institucion, las subidas de tipos previas estan dejandose notar en las condiciones de financiacion "con
fuerza" y "estan afectando gradualmente a toda la economia”, ya que los costes de financiacion aumentan y el
crecimiento de los préstamos se ralentiza.

El BCE espera que dicho endurecimiento de las condiciones de financiacion "frene cada vez mas la demanda” y de
esta forma contribuya a que la inflacion siga disminuyendo hacia el objetivo del 2 %.

Con respecto a decisiones futuras, la institucion con sede en Francfort empleé la misma formula que en ocasiones
anteriores y anticipd que se guiaran por la meta de asegurar que los tipos se sitien en niveles "lo suficientemente
restrictivos" como para controlar la inflacion.

El BCE ha revisado una décima a la baja, al 0,9 %, el crecimiento econémico previsto en la eurozona en 2023, en
tanto que ha elevado una décima su estimacion de inflacién media para este ano al 5,4 %.

Asimismo, ha revisado cinco décimas al alza la prevision de inflacion subyacente (sin energia ni alimentos), hasta
el 5,1 %, a la vista de que las presiones al alza siguen siendo fuertes, aunque con "signos tentativos de moderacién".
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