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Economia de Alemania

Inflacion de febrero 2024

indice de precios al consumo, febrero de 2024

+2,5% respecto al mismo mes del ano anterior (resultado provisional confirmado)
+0,4% respecto al mes anterior (resultado provisional confirmado)

indice armonizado de precios al consumo, febrero de 2024

+2,7% respecto al mismo mes del afio anterior (resultado provisional confirmado)
+0,6% respecto al mes anterior (resultado provisional confirmado)

La tasa de inflacion en Alemania, medida como la variacion interanual del indice de precios al
consumo (IPC), se situd en el +2,5% en febrero de 2024. La tasa de inflacién fue del +2,9% en enero
de 2024 y del +3,7%. en diciembre de 2023. La ultima vez que la inflacion fue inferior a la de febrero
de 2024 fue en junio de 2021, cuando se situé en el +2,4%. "La tasa de inflacion ha seguido
desacelerandose”, afirma Ruth Brand , presidenta de la Oficina Federal de Estadistica. Y anade: "La
situacién de los precios de los productos energéticos sigue mejorando. El aumento de los precios
de los alimentos se ha ralentizado notablemente y ahora, por primera vez en mas de dos anos, se
sitlia por debajo de la tasa de inflacion general”. La Oficina Federal de Estadistica (Destatis) también

informa que los precios al consumidor en febrero de 2024 aumentaron un 0,4% con respecto a
enero de 2024.

Alemania: Inflacidon al Consumidor (variacion % interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Bloomberg y Destatis.
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Economia de Estados Unidos

Actividad econémica del cuarto trimestre 2023

El producto interno bruto (PIB) real aumenté a una tasa anual del 3,4 por ciento en el cuarto
trimestre de 2023, segln la tercera estimacién publicada por la Oficina de Analisis Econémico. En
el tercer trimestre, el PIB real aumentd un 4,9 por ciento.

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

En comparacion con el tercer trimestre de 2023, la desaceleracion del PIB real en el cuarto
trimestre reflejé principalmente una desaceleracion de la inversién privada en inventarios y una
desaceleracién del gasto del gobierno federal y de la inversién fija residencial. Las importaciones se
desaceleraron.

ESTADOS UNIDOS: PIB TRIMESTRAL ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de www.bea.gov
Inflaciéon de febrero 2024

El Indice de Precios al Consumidor para todos los consumidores urbanos (IPC-U) aumenté un 0,4
por ciento en febrero en una base desestacionalizada, después de aumentar un 0,3 por ciento en
enero. En los dltimos 12 meses, el indice de todos los articulos aumentd un 3,2 por ciento.

El indice de vivienda aumentd en febrero, al igual que el indice de gasolina. Combinados, estos dos
indices contribuyeron con mas del sesenta por ciento del aumento mensual del indice para todos
los rubros. El indice energético subié un 2,3 por ciento durante el mes, ya que todos los indices
que lo componen aumentaron. El indice alimentario estuvo sin cambios en febrero, al igual que el
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indice de alimentos en el hogar. El indice de comida fuera de casa subio un 0,| por ciento durante
el mes.

El indice para todos los articulos menos alimentos y energia aumentd un 0,4 por ciento en febrero,
como lo hizo en enero. Los indices que aumentaron en febrero incluyen alojamiento, tarifas aéreas,
seguros de vehiculos de motor, indumentaria, y recreacion. El indice de cuidado personal y el indice
de mobiliario y operaciones del hogar fueron entre los que disminuyeron durante el mes.

El indice de todos los articulos aumenté un 3,2 por ciento durante los 12 meses que terminaron
en febrero, un aumento mayor que el aumento del 3,1 por ciento para los |2 meses que terminaron

en enero. El indice de todos los articulos menos alimentos y energia subié 3,8 por ciento en los
ultimos 12 meses.

Estados Unidos: Inflacion (variacién % interanual)
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Fuente: Elaboraciéon de Popular Valores con datos de FRED.

Desempleo de febrero 2024

El empleo total no agricola aumentdé en 275.000 personas en febrero y la tasa de desempleo
aumentd al 3,9 por ciento, informé hoy la Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU. Ganancias
laborales ocurrido en la atencion de salud, en el gobierno, en los servicios de alimentos y lugares
para beber, en el ambito social, asistencia, y en transporte y almacenamiento.

La tasa de desempleo aumenté 0,2 puntos porcentuales hasta el 3,9 por ciento en febrero, y la El
numero de desempleados aumenté en 334.000, hasta 6,5 millones. Un ano antes, el la tasa de
desempleo fue del 3,6 por ciento y el nUmero de desempleados fue de 6,0 millones.

Entre los desempleados, el nUmero de personas que perdieron su empleo permanente aumento en

174.000, hasta |,7 millones en febrero. El nUimero de personas en despido temporal cambié poco
en 827.000.
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Estados Unidos: Tasa de desempleo
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de www.bea.gov

Politica monetaria

En la reunién del mes de marzo, la Fed mantuvo sus tasas de interés de referencia entre el rango
de 5.25% y 5.50%; senalando que se produciran tres recortes de 25 pb a lo largo del ano. En el
FOMC se observé que 9 integrantes esperan recortes de 75 pb y 5 pronostican una bajada
acumulada de 50 pb en todo el afio, solo | prevé recortes mas agresivos acumulando 100 pb e
incluso uno espera que sea de 150 pb. En contraste, 2 de los integrantes prevé sélo un recorte de
25 pb en todo el ano y 2 mas no esperan recortes.

El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, senala que se acerca el dia en que el banco

central ralentizara el ritmo de reduccion de su balance: "Sera apropiado ralentizar el ritmo de
reduccion bastante pronto".

Ademas, el sr. Powell, seguira buscando confirmacion de que la inflacién se esta acercando al

objetivo del 2% del banco central, incluso después de una reciente serie de lecturas de inflacion
mas altas.

Asimismo, la declaracién fue casi idéntica a la emitida en su ultima reunién de enero, con excepcién
por una mejora en su evaluacién del crecimiento del empleo, y destacar que la decision de
mantener las tarifas sin cambios fue aprobada por unanimidad.

Aunado a esto, los funcionarios aceleraron sus proyecciones de crecimiento del PIB este afo y
ahora vislumbran que la economia funcionara a una tasa anualizada del 2.1%, frente a la estimacion
del 1.4% en diciembre. La proyeccién de la tasa de desempleo se reduce ligeramente con respecto
a la estimacidén anterior al 4%, mientras que la proyeccion de la inflacién medida por los gastos de
consumo personal aumenté al 2.6% en contraste del valor esperado en diciembre de 2.4%.

El presidente de la Fed mencioné que su instinto indica que las tasas de interés no volveran a los
niveles muy bajos que se vieron en todo el mundo, donde en algunos casos estaban en o por debajo

de 0%, ademas de que no prevé que las tasas vuelvan a ese nivel, aunque reconoce que existe una
gran incertidumbre al respecto.

Ademas, hay que conS|derar que estas proyecuones no son una deC|S|on definitiva del comlte y
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empleo y la estabilidad de precios, adaptandose a cualquier cambio en las condiciones econémicas.

Economia de Zona Euro

Actividad econémica del cuarto trimestre 2023

En el cuarto trimestre de 2023, el PIB desestacionalizado se mantuvo estable tanto en la zona del

euro como en la UE, en comparacion con el trimestre anterior, segiin una estimacion publicada por
Eurostat, la oficina estadistica de la Unién Europea.

En el tercer trimestre de 2023, el PIB habia disminuido un 0,1% en la zona del euro y se habia
mantenido estable en la UE.

En comparaciéon con el mismo trimestre del ano anterior, el PIB desestacionalizado aumentd un

0,1% en la zona del euro y un 0,2% en la UE en el cuarto trimestre de 2023, tras el +0,1% en ambas
zonas en el trimestre anterior.

Dinamarca (+2,0%) registré el mayor aumento del PIB en comparacién con el trimestre anterior,

seguida de Croacia (+1,3%) y Eslovenia (+1,1%). Los mayores descensos se observaron en Irlanda
(-3,4%), seguida de Estonia y Finlandia (ambas -0,7%).

Los componentes del PIB evolucionaron en el cuarto trimestre de 2023 de la siguiente manera: el
gasto en consumo final de los hogares aumenté un 0,1% en la zona del euro y un 0,2% en la UE
(tras el +0,3% tanto en la zona del euro como en la UE en el trimestre anterior), el gasto publico
en consumo final aumentd un 0,6% en la zona del euro y un 0,3% en la UE (tras el +0,6% en ambas
zonas en el trimestre anterior), la formacién bruta de capital fijo aumenté un 1,0% en la zona del
euro y un 0,8% en la UE (tras un 0,0% y un +0,1% respectivamente), las exportaciones se
mantuvieron estables en la zona del euro y aumentaron un 0,8% en la UE (tras un -1,2% en la zona

del euro y un -1,1% en la UE ), y las importaciones aumentan un 0,6% en la zona del euro y un 1,2%
en la UE (después del -1,4% y el -1,6% respectivamente).

Zona Euro: Actividad econdmica (% interanual)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de ECB.
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GDP growth rates in the fourth quarter of 2023

% change over the previous guarter, based on seasonally adjusted data <
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Inflacion en febrero 2024

La tasa de inflacion anual de la zona del euro fue del 2,6% en febrero de 2024, frente al 2,8% de
enero. Un ano antes, la tasa era del 8,5%. La inflacion anual de la Unién Europea fue del 2,8% en
febrero de 2024, frente al 3,1% en enero. Un ano antes, la tasa era del 9,9%. Estas cifras son
publicadas por Eurostat, la oficina estadistica de la Unién Europea .

Las tasas anuales mas bajas se registraron en Letonia , Dinamarca (ambos 0,6%) e Italia (0,8%). Las
tasas anuales mas altas se registraron en Rumania (7,1%), Croacia (4,8%) y Estonia (4,4%). En
comparacion con enero, la inflacion anual disminuyé en veinte Estados miembros, se mantuvo
estable en cinco y aumenté en dos.

En febrero, la mayor contribucién a la tasa de inflacion anual de la zona del euro provino de los
servicios (+1,73 puntos porcentuales, pp), seguidos de alimentos, alcohol y tabaco (+0,79 pp),
bienes industriales no energéticos (+0,42 pp) y energia. (-0,36 puntos).
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Zona Euro: Inflacién al consumidor (% interanual)

12.00
10.50
9.00
7.50
6.00
4.50
3.00
1.50
0.00
~ ~ ~ o0 (o] (e0] (e)} (o)} (o)} o o o — — — o o~ o~ o™ (32} on <
-150 o g g A d g Qg Qg g g g g g g A
(] > [oX (] > o (] > [oX (0] > o (] > Q. (] > Q. (] > [oX (]
c @© () c © () c @ (] c (] (] C @© (] c @© () c @© () c
O £ w O £ v O £ vV O £ VW O £ v O £ v O £ v O
Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo.
Annual inflation rates (%) in February 2024 <
8
6
A
2
o = 3 o > 5 S > A D
F oL D 00 FEPELEILYP S L L L2 OL P E G &0 000
S5V ITFTLES "FSFFSSIEFTe s
~ o Ly
g FEITLgoge CCEFFTY TF TGO
& =
= ~7 /
eurostatis

Politica monetaria

"El Consejo de Gobierno esta decidido a garantizar que la inflacion regrese oportunamente a su objetivo de
mediano plazo del 2%. Sobre la base de su evaluacién actual, el Consejo de Gobierno considera que los tipos de
interés oficiales del BCE se encuentran en niveles que, mantenidos durante un periodo suficientemente largo,
contribuiran sustancialmente a este objetivo. Las decisiones futuras del Consejo de Gobierno garantizaran que
las tasas oficiales se fijen en niveles suficientemente restrictivos durante el tiempo que sea necesario”, ha

reiterado Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo (BCE), en su rueda de prensa posterior a la
decision de tipos de interés.
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"Desde la ultima reunién del Consejo de Gobierno en enero, la inflacién ha seguido disminuyendo", ha dicho
Lagarde.

En las Ultimas proyecciones de los expertos del BCE, la inflacion se ha revisado a la baja, en particular para 2024,
lo que refleja principalmente una menor contribucion de los precios de la energia. El organismo ahora proyecta
que la inflacion promediara 2,3% en 2024, 2,0% en 2025 y 1,9% en 2026. Las proyecciones de inflacién excluyendo
energia y alimentos también se han revisado a la baja y promedian 2,6% para 2024, 2,1% para 2025 y 2,0% para
2026.

"Aunque la mayoria de los indicadores de inflacién subyacente han seguido disminuyendo, las presiones sobre
los precios internos siguen siendo elevadas, en parte debido al fuerte crecimiento de los salarios", ha reconocido
Lagarde. "Las condiciones de financiacion son restrictivas y los anteriores aumentos de los tipos de interés siguen
pesando sobre la demanda, lo que esta contribuyendo a reducir la inflacién", ha ahadido.

El BCE ha revisado a la baja su proyeccion de crecimiento para 2024 al 0,6%, y se espera que la actividad
economica se mantenga moderada en el corto plazo. A partir de entonces, espera que la economia se recupere
y crezca al 1,5% en 2025 y al 1,6% en 2026, respaldada inicialmente por el consumo y por la inversion.

"El Consejo de Gobierno seguira aplicando un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel
apropiado y la duracién de la restriccion. En particular, las decisiones del Consejo de Gobierno sobre los tipos
de interés se basaran en su evaluacion de las perspectivas de inflacion a la luz de los datos econémicos y
financieros, la dinamica de la inflacién subyacente y la fortaleza de la transmision de la politica monetaria", ha
dicho Lagarde.

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 deposito se mantendran sin cambios en el 4,50%, 4,75% y 4,00%, respectivamente,
indica el comunicado del BCE.

El Consejo de Gobierno tiene la intencion de seguir reinvirtiendo integramente los pagos de principal de los
valores adquiridos en el marco del PEPP que venzan durante el primer semestre de 2024. Durante el segundo
semestre del ano, tiene la intenciéon de reducir la cartera del PEPP en 7 500 millones de euros al mes. de media.
El Consejo de Gobierno tiene intencién de interrumpir las reinversiones en el marco del PEPP a finales de 2024.

Asimismo, el BCE seguira aplicando flexibilidad a la hora de reinvertir los reembolsos vencidos en la cartera de
PEPP, con vistas a contrarrestar los riesgos para el mecanismo de transmisién de la politica monetaria
relacionados con la pandemia.

"A medida que los bancos reembolsan los importes prestados en el marco de las operaciones de financiacion a
mas largo plazo, el Consejo de Gobierno evaluara periédicamente cémo las operaciones de préstamo especificas
y su reembolso en curso estan contribuyendo a su postura de politica monetaria", ha subrayado Lagarde.
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