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Economia de Alemania

Actividad econémica del primer trimestre de 2023

El producto interior bruto (PIB) no siguié cayendo (0,0%) en el segundo trimestre de 2023 respecto
al primer trimestre de 2023 tras ajustar los precios y las variaciones estacionales y de calendario.
La Oficina Federal de Estadistica (Destatis) informa también de que, por tanto, se ha confirmado el
resultado comunicado en el primer comunicado del 28 de julio de 2023. "Después de ligeros
descensos en los dos trimestres anteriores, la economia alemana se estabilizé en primavera", afirma
Ruth Brand, presidenta de la Oficina Federal de Estadistica. El desempeiho econémico disminuyo un
0,4% en el cuarto trimestre de 2022 y un 0,1 % en el primer trimestre de 2023, intertrimestralmente.

Tras dos descensos consecutivos, el gasto en consumo final ajustado por precios, estacionalidad y
calendario en el segundo trimestre de 2023 aumento ligeramente un 0,1% con respecto al primer
trimestre de 2023. Después de haber caido en el semestre de invierno, el gasto en consumo final
de los hogares no continué cayendo pero se estabiliza (0,0%). El gasto publico en consumo final se
recuperé después de algunos descensos notables en los trimestres anteriores y aumento
ligeramente, un 0,1 %.

Tras la evolucion positiva observada en el trimestre anterior, la formacién bruta de capital fijo
también aumento ligeramente en el segundo trimestre de 2023. En comparacion con el trimestre
anterior, la formacién bruta de capital fijo en maquinaria y equipo (+0,6%) supero ligeramente la
formacién bruta de capital fijo en construccién (+0,2%) tras ajustes de precios, estacionales y de
calendario.

En el segundo trimestre de 2023, las exportaciones totales de bienes y servicios disminuyeron un
I,1% con respecto al primer trimestre de 2023, después del ajuste de precios, estacional y de
calendario. Por el contrario, las importaciones de bienes y servicios (0,0%) se mantuvieron sin
cambios en el comercio exterior.
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Fuente: Elaboracidn de Popular Valores con datos de Destatis.
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Inflacion de julio 2023

La tasa de inflacion en Alemania, medida como la variacién interanual del indice de precios de
consumo, se situd en el +6,2% en julio de 2023. En junio de 2023, la tasa de inflacion fue del +6,4%.
"La tasa de inflacion ha caido levemente pero se mantiene en un nivel alto", dice Ruth Brand,
presidenta de la Oficina Federal de Estadistica. Y anade: "Especialmente, la evolucién de los precios
de los alimentos sigue teniendo un efecto alcista sobre la inflacion. Ademas, el aumento de los
precios de la energia volvid a ser algo mayor que en los dos meses anteriores. La supresion del
recargo EEG a partir del | de julio de 2022 cred un efecto base aqui". La Oficina Federal de
Estadistica (Destatis) también informa que los precios al consumidor en julio de 2023 aumentaron
un 0,3% con respecto a junio de 2023.

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 segundo trimestre 2023

El crecimiento econémico de Estados Unidos se reviso a la baja en el segundo trimestre, aunque a
un ritmo todavia sélido, pero el impulso parece haber repuntado a principios del tercer trimestre,
debido a que la rigidez del mercado laboral apuntala el gasto de los consumidores.

El Producto Interno Bruto aumento a una tasa anualizada del 2,1% el pasado trimestre, informo el

Gobierno en su segunda estimacion para el periodo abril-junio. La cifra fue revisada a la baja desde
el 2,4% informado el mes pasado.

La economia crecié a un ritmo del 2% en el primer trimestre y sigue avanzando a pesar de las
subidas de 525 puntos basicos en las tasas de interés de la Reserva Federal desde marzo de 2022.

Se esta expandiendo a un ritmo muy por encima de lo que las autoridades de la Fed consideran la
tasa de crecimiento no inflacionaria de alrededor del 1,8%.

El aumento del PIB real reflejo aumentos en el gasto de los consumidores, la inversion fija no
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residencial, el gasto de los gobiernos estatales y locales y el gasto del gobierno federal que fueron
parcialmente compensados por disminuciones en las exportaciones, la inversién fija residencial y la
inversién en inventarios privados. Las importaciones, que son una resta en el calculo del PIB,
disminuyeron.

En comparacién con el primer trimestre, la aceleracion del PIB real en el segundo trimestre reflejo
principalmente una menor disminucion de la inversién privada en inventarios y una aceleracion de
la inversion fija no residencial. Estos movimientos se vieron compensados en parte por una
desaceleracion de las exportaciones y una desaceleraciéon del gasto de los consumidores y del
gobierno federal. Las importaciones disminuyeron.

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

El Indice de Precios al Consumidor para Todos los Consumidores Urbanos (CPI-U, por sus siglas
en inglés) aumentd un 0,2 por ciento en julio sobre una base desestacionalizada, el mismo aumento
que en junio.

El indice de vivienda fue, con mucho, el que mas contribuyé al aumento mensual de todos los
articulos, representando mas del 90 por ciento del aumento, y también contribuyé el indice de
seguros de vehiculos motorizados. El indice de alimentos aumenté un 0,2 por ciento en julio
después de aumentar un 0,1 por ciento el mes anterior. El indice de alimentos en el hogar aumento
un 0,3 por ciento durante el mes, mientras que el indice de alimentos fuera del hogar aumento un
0,2 por ciento en julio. El indice de energia subié un 0,| por ciento en julio debido a que los
principales indices de componentes energéticos fueron mixtos.

El indice de todos los articulos menos alimentos y energia subié un 0,2 por ciento en julio, al igual
que en junio. Los indices que aumentaron en junio incluyen vivienda, seguro de vehiculos
motorizados, educacién y recreacién. Los indices de tarifas aéreas, automoéviles y camiones usados,
atencién médica y comunicacion estuvieron entre los que disminuyeron en el mes.

El indice de todos los articulos aumento un 3,2 por ciento en los |2 meses que terminaron en julio,
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un poco mas que el aumento del 3,0 por ciento en los 12 meses que terminaron en junio. El indice
de todos los articulos menos alimentos y energia aumentd un 4,7 por ciento en los ultimos 12

meses. El indice de energia disminuyd un 12,5 por ciento durante los |12 meses que finalizaron en
julio, y el indice de alimentos aumentoé un 4,9 por ciento durante el ultimo ano

Estados Unidos: Inflacién (variacidn % interanual)
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Inflacion al consumidor

Inflacion subyacente

Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de FRED.

Desempleo de julio 2023

Los empleadores estadounidenses agregaron 187,000 puestos de trabajo el mes pasado, menos de
lo esperado, mientras las mas altas tasas de interés continlian pesando sobre la economia

Sin embargo, la tasa de desempleo bajoé al 3.5%, una sehal de que, a pesar de todo, el mercado
laboral se mantiene sélido.

Estados Unidos: Tasa de desempleo
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Fuente:

Elaboracion de Popular Valores con datos de www.bea.gov
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Economia de Francia

Inflacion de julio 2023

En julio de 2023, el indice de precios al consumidor (IPC) aumentd un 0,1 % en un mes, después
del +0,2 % de junio. Los precios de los alimentos se ralentizaron (+0,1% tras +0,3%), mientras que
los de los servicios se aceleraron (+1,5% tras +0,2%), en particular los del transporte (+11,0% tras
+1,6%) y “otros servicios” (+1,4% después de +0,4%). Por el contrario, descienden los precios de
las manufacturas (-2,3%, tras el +0,1% de junio), destacando las prendas de vestir y calzado (-10,9%
tras el +0,3%), debido a las rebajas de verano. También bajan los precios de la energia (-2,0% tras
+0,1%), ligado al descenso de los del gas (-1 1,4% tras -0,2%).

Los precios al consumidor ajustados estacionalmente se mantuvieron estables en julio de 2023, al
igual que en junio.

Interanualmente, los precios de consumo crecieron un 4,3 % en julio de 2023, tras un +4,5 % en
junio. Este descenso de la inflacion se debid, por un lado, a una caida interanual de los precios de
la energia mas fuerte que en el mes anterior (-3,7% frente al -3,0%), y por otro lado a una
ralentizacién de los precios de los alimentos (+ 12,7% después del +13,7%) y bienes manufacturados
(+3,4% después del +4,2%). La inflacion del tabaco se mantiene estable respecto al mes anterior
(+9,8%), mientras que los precios de los servicios se aceleraron levemente (+3,1% tras +3,0%).

Interanualmente, la inflacién subyacente disminuyd, alcanzando el 5,0% en julio de 2023, después
del +5,7% en junio.

Francia: Inflacién 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 segundo trimestre 2023

Los 20 paises que utilizan el euro y sus 346 millones de habitantes registraron un modesto
crecimiento economico del 0,3 % en el segundo trimestre del afho, pero las perspectivas siguen
siendo relativamente débiles.
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La economia de la eurozona crecié un modesto 0,3% en el segundo trimestre de este aho, segin
una estimacion preliminar de Eurostat, la oficina de estadisticas de la Unién Europea.

En el primer trimestre de 2023, el PIB se habia mantenido estable en la zona del euro y habia

aumentado un 0,2 % en la UE. La tasa del PIB del bloque aumenté un 0,6% en comparacién con el
segundo trimestre de 2022.

Francia y Espana fueron mas tipicos, creciendo 0,5% y 0,4% respectivamente, pero la economia mas
grande de la eurozona, Alemania, se estanco e Italia se desempend aln peor con una contraccion

de 0,3%.

Aunque hay algo de aliento en las Ultimas cifras, la situacion sigue siendo relativamente débil.
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Elaboracién de Popular Valores con datos de ECB.
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Desempleo en junio 2022

La tasa de desempleo en la eurozona se mantuvo estable en junio, en el 6,4% de la poblacion activa, su minimo
historico, igual que en abril y mayo, segun datos de Eurostat.

Se trata del nivel mas bajo de este indicador desde que la oficina estadistica europea comenzé a registrarlo en
abril de 1998 para los paises que adoptaron la moneda Unica.

Eurostat habia anunciado inicialmente una tasa del 6,5% para abril y mayo pero luego revisé sus cifras a la baja.

La tasa de paro en junio fue 0,3 puntos menor que en junio de 2022. Para el conjunto de la Union Europea,
ascendio al 5,9% en junio, estable en comparacion con abril y mayo.

El desempleo ha disminuido notablemente en Europa desde mediados de 2021 gracias a la fuerte recuperacion
econdmica tras el covid.

Zona Euro: Tasa de desempleo (%)
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Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de ECB.
Inflacion en julio 2023

La tasa de inflacién anual de la zona del euro fue del 5,3 % en julio de 2023, frente al 5,5 % de junio.
Un afo antes, la tasa era del 8,9%. La inflacion anual de la Union Europea fue del 6,1 % en julio de
2023, frente al 6,4 % de junio. Un ano antes, la tasa era del 9,8%.

Las tasas anuales mas bajas se registran en Bélgica (1,7%), Luxemburgo (2,0%) y Espana (2,1%). Las
tasas anuales mas altas se registraron en Hungria (17,5%), Eslovaquia y Polonia (ambas con un
10,3%). En comparacién con junio, la inflacién anual cayé en diecinueve Estados miembros, se
mantuvo estable en uno y aumento en siete.

En julio, la mayor contribucion a la tasa de inflacién interanual de la zona del euro provino de los
servicios (+2,47 pp), seguidos de alimentacién, alcohol y tabaco (+2,20 pp), bienes industriales no
energéticos (+1,26 pp) y energia (-0,62 pags.).
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Zona Euro: Inflacién al consumidor (% interanual)

Investigacion y Anadlisis Econémico

12.00
10.50
9.00
7.50
6.00
4.50
3.00
1.50
0.00
-1.50 M~ ~ N~ 0 0 0 (o)] (o)} (e)] o o o — — — o~ o~ o~ (39} m
S I B B S B S U B U S U S
(] > Q. (] > Q. (] > Q. (] > Q. (] > Q. [0} > o (] >
c @ (] c @ () c © (] c [§] (] c © (] c (3] (0] c ©
¢ £ v @ £ w © £ W O £ ©w @ £ »w O £ w o £
Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo.
Annual inflation rates (%) in July 2023
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