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Economia de Alemania

Inflacion de marzo 2024

La tasa de inflacion en Alemania, medida como la variacion interanual del indice de precios al
consumo (IPC), se situd en el +2,2% en marzo de 2024. La tasa de inflacion fue del +2,5% en febrero
de 2024 y del +2,9%. en enero de 2024. La tasa de inflacidn en marzo de 2024 se situd, por tanto,

en su nivel mas bajo desde mayo de 2021 (también +2,2%). Antes de eso, se observé un valor aln
mas bajo en abril de 2021 (+2,0%).

"La tasa de inflacién ha seguido bajando”, afirma Ruth Brand , presidenta de la Oficina Federal de
Estadistica. Y anade: "La situacién de los precios de la energia y los alimentos tuvo un efecto
moderador sobre la inflacién por segundo mes consecutivo. En marzo de 2024, los consumidores
tuvieron que pagar menos por los alimentos que un ano antes por primera vez desde febrero de
2015". La Oficina Federal de Estadistica ( Destatis ) también informa que los precios al consumidor
en marzo de 2024 aumentaron un 0,4% con respecto a febrero de 2024.

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

Economia de Estados Unidos

Actividad econémica del primer trimestre 2024

El producto interno bruto (PIB) real aumentd a una tasa anual del 1,6 por ciento en el primer

trimestre de 2024, segun la estimacion anticipada publicada por la Oficina de Analisis Econémico.
En el cuarto trimestre de 2023, el PIB real aumenté un 3,4 por ciento.

El aumento del PIB real reflejé6 principalmente aumentos en el

gasto de los consumidores, la
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inversion fija residencial, la inversion fija no residencial y el gasto de los gobiernos estatales y locales
que fueron parcialmente compensados por una disminucién en la inversién en inventarios privados.
Las importaciones, que son una resta en el calculo del PIB, aumentaron.

El aumento del gasto de los consumidores reflejé un aumento de los servicios que fue parcialmente
compensado por una disminucién de los bienes. Dentro de los servicios, el aumento reflejé
principalmente aumentos en la atencién médica, asi como en los servicios financieros y seguros.
Dentro de los bienes, la disminucion reflejé6 principalmente disminuciones en los vehiculos de
motor y sus repuestos, asi como en la gasolina y otros bienes energéticos. Dentro de la inversién
residencial fija, el aumento estuvo liderado por las comisiones de los corredores y otros costos de
transferencia de propiedad, asi como por la construccién de nuevas viviendas unifamiliares. El
aumento de la inversién fija no residencial reflejé principalmente un aumento de los productos de
propiedad intelectual. El aumento en el gasto de los gobiernos estatales y locales reflejé un aumento
en la remuneracion de los empleados de los gobiernos estatales y locales. La disminucién de la
inversién en inventarios reflejé principalmente disminuciones en el comercio mayorista y la
manufactura. Dentro de las importaciones, el aumento reflej6 aumentos tanto en bienes como en
servicios.

ESTADOS UNIDOS: PIB TRIMESTRAL ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de www.bea.gov
Inflacion de marzo 2024

El indice de Precios al Consumidor para todos los consumidores urbanos (IPC-U) aumenté un 0,4
por ciento en marzo sobre una base desestacionalizada, el mismo aumento que en febrero. Durante
los ultimos 12 meses, el indice de todos los articulos aumentd un 3,5 por ciento antes del ajuste
estacional.

El indice de vivienda aumenté en marzo, al igual que el indice de gasolina. Combinados, estos dos
indices contribuyeron con mas de la mitad del aumento mensual del indice para todos los articulos.
El indice energético subié un I,| por ciento durante el mes. El indice de alimentos subié un 0,1 por
ciento en marzo. El indice de alimentos en el hogar se mantuvo sin cambios, mientras que el indice
de alimentos fuera del hogar aumento un 0,3 por ciento durante el mes.
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El indice para todos los articulos menos alimentos y energia aumentd un 0,4 por ciento en marzo,
como lo hizo en cada uno de los dos meses anteriores. Los indices que aumentaron en marzo
incluyen vivienda, seguros de vehiculos motorizados, atencion médica, indumentaria y cuidado

personal. Los indices de automoviles y camionetas usados, recreativos y vehiculos nuevos
estuvieron entre los que disminuyeron durante el mes.

El indice de todos los articulos aumentdé un 3,5 por ciento durante los 12 meses que terminaron
en marzo, un aumento mayor que el aumento del 3,2 por ciento durante los |2 meses que
terminaron en febrero. El indice de todos los articulos menos alimentos y energia aumento un 3,8
por ciento en los ultimos 12 meses. El indice energético aumenté un 2,1 por ciento durante los 12
meses que terminaron en marzo, el primer aumento de |12 meses en ese indice desde el periodo

que terminé en febrero de 2023. El indice de alimentos aumenté un 2,2 por ciento durante el
ultimo ano.

Estados Unidos: Inflacidn (variacion % interanual)
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Inflacion al consumidor

Inflacién subyacente

Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de FRED.

Desempleo de marzo 2024

El empleo total no agricola aumento en 303.000 personas en marzo y la tasa de desempleo cambio

poco, 3,8 por ciento, informoé hoy la Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU. Se produjeron
ganancias de empleo en atencién médica, gobierno y construccién.

Tanto la tasa de desempleo, del 3,8 por ciento, como el nimero de desempleados, de 6,4 millones

cambiaron poco en marzo. La tasa de desempleo ha estado en un estrecho rango de 3,7 por ciento
a 3,9 por ciento desde agosto de 2023.
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Estados Unidos: Tasa de desempleo
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de www.bea.gov

Economia de Zona Euro

Actividad econémica del primer trimestre 2024

En el primer trimestre de 2024, el PIB desestacionalizado aumenté un 0,3% tanto en la zona del
euro como en la UE, en comparacién con el trimestre anterior, segin una estimacion preliminar
publicada por Eurostat, la oficina estadistica de la Union Europea. En el cuarto trimestre de 2023
el PIB habia disminuido un 0,1% en la zona del euro y se habia mantenido estable en la UE.

En comparacion con el mismo trimestre del afno anterior, el PIB desestacionalizado aumento un

0,4% en la zona del euro y un 0,5% en la UE en el primer trimestre de 2024, tras un +0,1% en la
zona del euro y un +0,2% en la UE. en el trimestre anterior.

Entre los Estados miembros de los que se dispone de datos para el primer trimestre de 2024,
Irlanda (+1,1%) registro el mayor aumento en comparacion con el trimestre anterior, seguida de
Letonia, Lituania y Hungria (todos +0,8%). Suecia (-0, | %) fue el Unico Estado miembro que registré

una disminucién en comparacion con el trimestre anterior. Las tasas de crecimiento interanual
fueron positivas para nueve paises y negativas para cuatro.
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Actividad econdmica (% interanual)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de ECB.

Q1 2024 Growth Rate
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Desempleo de febrero 2024

En febrero de 2024, la tasa de desempleo desestacionalizada de la zona del euro fue del 6,5%,
estable en comparacién con enero de 2024 y inferior al 6,6% en febrero de 2023. La tasa de
desempleo de la UE fue del 6,0% en febrero de 2024, también estable en comparacién con enero

de 2024 y con Febrero de 2023. Estas cifras las publica Eurostat, la oficina estadistica de la Union
Europea.

Eurostat estima que 13,249 millones de personas en la UE, de las cuales | 1,102 millones en la zona
del euro, estaban desempleadas en febrero de 2024.

En comparacion con enero de 2024, el desempleo disminuyé en 13.000 personas en la UE y
aumento en 17.000 en la zona del euro.

En comparacion con febrero de 2023, el desempleo aumenté en 156.000 personas en la UE y
disminuyé en 30.000 en la zona del euro

Zona Euro: Tasa de desempleo (%)
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Inflaciéon en marzo 2024
La tasa de inflacion fue del 2,4 % en marzo de 2024, frente al 2,6 % en febrero de 2024.

Si se analizan los principales componentes de la inflacion de la zona del euro, los servicios
registraron la tasa anual mas alta en marzo (4,0 %, estable en comparacion con febrero), seguidos
por los alimentos, el alcohol y el tabaco (2,6 %, frente al 3,9 % en febrero), los sectores no

energéticos bienes industriales (1,1 %, frente al 1,6 % en febrero) y energia (-1,8 %, frente al -3,7 %
en febrero).
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Cada uno de los componentes principales contribuye en distinto grado a la inflacion general en la
zona del euro. En términos de ponderaciones para 2024, el 100 % para el IPCA general, los servicios
son el componente mas importante y representan alrededor del 44,9 % del gasto en consumo

monetario final de los hogares en la zona del euro. Le siguen los bienes industriales no energéticos,
con alrededor del 25,7 %.

Los alimentos, el alcohol y el tabaco y la energia representan el 19,5 % y el 9,9 %, respectivamente.
En conjunto, representan menos de un tercio del gasto de la zona del euro, pero pueden tener

impactos significativos en la inflacion general, ya que sus precios tienden a fluctuar significativamente
mas que los demas componentes.

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

Politica monetaria

Era lo que esperaba el mercado, y finalmente asi ha sido: en su reunién de abril, el Banco Central Europeo (BCE)
ha mantenido los tipos de interés de referencia sin cambios.

"La informacion recibida ha confirmado en términos generales la evaluacion anterior del Consejo de Gobierno
sobre las perspectivas de inflacion a medio plazo. La inflacion ha seguido cayendo, impulsada por una menor
inflacion de los precios de los alimentos y bienes. La mayoria de los indicadores de inflacion subyacente estan
disminuyendo, el crecimiento de los salarios se esta moderando gradualmente y las empresas estan absorbiendo
parte del aumento de los costos laborales en sus ganancias", ha explicado Lagarde.

"Las condiciones de financiacion siguen siendo restrictivas y los anteriores aumentos de los tipos de interés
siguen pesando sobre la demanda, lo que esta contribuyendo a reducir la inflacion. Pero las presiones sobre los

precios internos son fuertes y mantienen elevada la inflacion de los precios de los servicios", ha reiterado
Lagarde.
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La presidenta del BCE ha vuelto a remarcar lo ya anunciado en el comunicado de tipos: "El Consejo de Gobierno
esta decidido a garantizar que la inflacion regrese oportunamente a su objetivo de medio plazo del 2%. Considera
que los tipos de interés oficiales del BCE se encuentran en niveles que contribuyen sustancialmente al proceso
de desinflacion en curso".

Y ha insistido: "Las futuras decisiones del Consejo de Gobierno garantizaran que sus tipos oficiales sigan siendo
suficientemente restrictivos durante el tiempo que sea necesario”.

Seglin ha comunicado el BCE, la cartera del programa de compra de activos (APP) esta disminuyendo a un ritmo
mesurado y predecible, ya que el Eurosistema ya no reinvierte los pagos de principal de los titulos que vencen.

"El Consejo de Gobierno tiene la intencion de seguir reinvirtiendo integramente los pagos de principal de los
valores adquiridos en el marco del programa de compra de emergencia pandémica (PEPP) que venzan durante
el primer semestre de 2024. Durante el segundo semestre del afo, tiene la intencion de reducir la cartera del
PEPP en 7 500 millones de euros al mes. de media. El Consejo de Gobierno tiene intencion de interrumpir las
reinversiones en el marco del PEPP a finales de 2024", ha informado Lagarde.

El Consejo de Gobierno 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 como las operaciones de préstamo especificas
y su reembolso en curso estan contribuyendo a su postura de politica monetaria", concluye el comunicado.
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