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Este boletin se trata de comunicacion comercial que no constituye

asesoria ni debe ser considerado un sustituto de este servicio, y ha sido
elaborado con un fin informativo general, sin tomar en cuenta los objetivos de inversion,
situacion financiera, aversion al riesgo y las necesidades particulares
de un inversionista. De tal manera que este documento no se constituye en una
recomendacién explicita de inversion, calificacion o bondad de un valor.
Asimismo, no se da garantia, ni se acepta responsabilidad sobre la exactitud o detalle
de la informacién aqui suministrada. Todas las afirmaciones que no estén
basadas en hechos, constituyen Unicamente opiniones actuales que puedan sufrir
modificaciones y no necesariamente representan la opinion o punto de vista

de este Puesto de Bolsa.
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Economia de Alemania

Actividad econémica del tercer trimestre de 2024

El producto interior bruto (PIB) aumento

ALEMANIA: PIB TRIMESTRAL un 0,1% en el tercer trimestre de 2024 en
ANUALIZADO (%) comparacién con el segundo trimestre de

1 2024, una vez ajustados los precios, las
0.8 variaciones estacionales y de calendario.

0.8 Por tanto, la Oficina Federal de Estadistica
I (Destatis) informa de que el crecimiento

06 —¢ 0.5 econémico fue 0,1 puntos porcentuales
04 | inferior al comunicado en el primer
0.2 comunicado del 30 de octubre de 2024. En

0.2 0.1 0.1 i 0.1 el segundo trimestre, los resultados
B 0 p -0.3 " econoémicos cayeron un 0,3%, tras haber

0 | | | aumentado ligeramente (+0,2%) en el
02 ’9'9’ ,\9'9’ ,19’13’ q/g’\:" ,\9’1’3’ ,19'1?’ ,\9’\/ %Q’L %Q’\P‘ ,\9’1?‘ ,19'19‘ primer trimestre. Tras este rendimi'ento
P FF P X generalmente moderado en el primer
-0.4 -0.3 semestre de 2024, la economia alemana
06 -0.4 -0.1 comienza el segundo semestre del ano con

un crecimiento modesto.
Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Destatis.

Tras registrar un descenso en el segundo trimestre de 2024, el gasto en consumo final de los hogares en el tercer
trimestre de 2024 aument6 un 0,3% intertrimestral, tras el ajuste de precios, estacionalidad y calendario. Los
consumidores gastaron mas, por ejemplo, en bienes de consumo no duraderos, como alimentos y bebidas. El
gasto en consumo final del Gobierno también aumenté respecto al trimestre anterior (+0,4%). En conjunto, el
gasto en consumo final aumenté un 0,3% en comparacién con el segundo trimestre de 2024. Por el contrario, la
contribucion de la formacion de capital fue ligeramente negativa: en comparacion con el trimestre anterior, la
formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipo en el tercer trimestre de 2024 cay6 un 0,2% y la formacién
bruta de capital fijo en construccion un 0,3% tras el ajuste de precios, estacionalidad y calendario. La formacion
bruta de capital fijo tanto en construccion como en maquinaria y equipo ya habia disminuido en el segundo
trimestre de 2024, pero el descenso (-2,2% y -3,4%, respectivamente) fue mucho mas pronunciado.

En el tercer trimestre de 2024, la evolucién del comercio exterior fue heterogénea: tras el ajuste de precios,
estacionalidad y calendario, las exportaciones de bienes y servicios disminuyeron un 1,9% con respecto al segundo
trimestre de 2024, y las exportaciones de bienes, en particular, disminuyeron considerablemente (-2,4%). Por el
contrario, las importaciones de bienes y servicios aumentaron ligeramente, un 0,2%, una evolucion que se debe
sobre todo al aumento de las importaciones de bienes (+1,3%).
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Inflacion de setiembre 2024

Alemania: Inflacién al Consumidor

(variacion% interanual) La tasa de inflacién en Alemania, medida
11.00 como la variacion interanual del indice de
10.00 precios al consumo (IPC), se situd en el
9.00 +2,0% en octubre de 2024. Esto significa
8.00 que la tasa de inflacion volvié a aumentar,
7.00 después de haber caido por debajo del
6.00 dos por ciento en septiembre de 2024
5.00 (+1,6%) y en agosto de 2024 (+1,9%). La
4.00 Oficina Federal de Estadistica (Destatis)
3.00 también informa de que la inflacion en
igg octubre de 2024 se vio impulsada
0.00 especialmente por el aumento de los
1000 09NN XD RO D DN o g precios de los alimentos y los continuos
O & > D 4 > d 4 >d o > o > aumentos de los precios superiores a la

c () @ c (] @® c (O] @© c () © c (O] ® . .« .
@ W E @ VW E T VW g O VW E O Vg media de los servicios. Por el contrario,

la evolucion de los precios de la energia
volvio a tener un efecto moderador sobre la tasa de inflacién en octubre de 2024, pero el efecto
fue menos pronunciado que en los meses anteriores. En comparacién con septiembre de 2024, los
precios al consumo aumentaron un 0,4% en octubre de 2024.

En octubre de 2024, los precios de los alimentos aumentaron un 2,3% en comparacién con el
mismo mes del afho anterior. Por lo tanto, el aumento de los precios de los alimentos se acelero
en términos interanuales, después de un aumento del 1,6% en septiembre de 2024 y del 1,5% en
agosto de 2024. En comparacién con octubre de 2023, en octubre de 2024 se registraron aumentos
de precios notables para las grasas y aceites comestibles (+21,3%, incluida la mantequilla (solo en
aleman): +39,7% y el aceite de oliva (solo en aleman): +28,1%). En octubre de 2024, los
consumidores también tuvieron que pagar mas que un ano antes por otros grupos de alimentos
como la fruta (+4,2%), el azicar, la mermelada, la miel y otros productos de confiteria (+3,6%) y
las verduras (+3,2%).

Por su parte, los precios de los productos energéticos cayeron un 5,5% respecto a octubre de
2023. Los precios de los productos energéticos en octubre de 2024 cayeron un 5,5% con respecto
al mismo mes del ano anterior. Tras una caida del 7,6% en septiembre de 2024, la caida de los
precios se ha ralentizado. En octubre de 2024, los precios de los combustibles para motores (-
8,9%) y de la energia doméstica (-3,2%) bajaron en comparacion con el mismo mes del ano anterior.
En el caso de la energia doméstica, los consumidores se beneficiaron especialmente de la reduccion
de los precios del gaséleo de calefaccion (-13,4%) y de la lefa, pellets de madera y otros
combustibles sélidos (-12,7%). Los precios de la electricidad (-5,5%) y del gas natural (-0,8%)
también bajaron con respecto a octubre de 2023. Por el contrario, la calefaccién urbana siguid
siendo considerablemente mas cara (+31,7%) que un ano antes.
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Actividad econémica del tercer trimestre 2024
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El

interior bruto de Estados
Unidos (PIB) crecio el 0,7 % en el tercer
trimestre de 2024, la misma cifra estimada
previamente y similar a la registrada en el
segundo trimestre, segln los datos de la
Oficina de Estadisticas Econdmicas (BEA).

producto

La BEA también deja sin cambios Ila
previsién del ritmo anual de crecimiento
entre julio y septiembre, que fue del 2,8 %,
una ralentizacién respecto a la cifra
registrada en el periodo previo, del 3 %.

Esta es la primera de las dos revisiones que
hace la oficina sobre los datos de
crecimiento del pais, tras ofrecer hace un
mes una cifra estimada inicial.

El aumento del PIB real reflejé principalmente aumentos en el gasto de consumo, las exportaciones,
el gasto del gobierno federal y la inversion fija no residencial. Las importaciones, que restan en el
calculo del PIB, aumentaron.
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Estados Unidos: Inflacidn (variacion%
interanual)
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Inflacién al consumidor Inflacién subyacente

Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de www.bea.gov
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Los datos confirman la fortaleza de la
economia estadounidense, en un
contexto en el que la Reserva Federal
(Fed) ha iniciado su ciclo de bajadas de
tipos de interés, después de que la
inflacion se haya reducido (al 2,6 % en
octubre, Ultimo dato conocido).

Inflaciéon de octubre 2024

La tasa de inflacién en Estados Unidos
subié dos décimas en octubre y se situd
en el 2,6%, un alza que rompe la racha
de seis meses consecutivos a la baja.
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La inflacion subyacente, la que no toma en cuenta ni los productos energéticos ni los alimenticios
sin elaborar y que es uno de los datos en los que mas se fija la Reserva Federal (Fed) para decidir
sobre tipos de interés, se mantuvo sin cambios en el 3,3%.

Mientras, en términos mensuales, los precios de consumo subieron dos décimas, el mismo aumento
que durante los tres meses anteriores.

Mas al detalle, el indice de vivienda aumenté un 0,4%, lo que representa mas de la mitad del aumento
mensual de los precios de todos los articulos, y a nivel interanual, acumula una subida del 4,9%. El
indice de alimentos también aumenté durante el mes, un 0,2% por ciento, con una subida interanual
del 2,1%. El indice de energia se mantuvo sin cambios durante octubre, después de disminuir un
1,9% en septiembre, y acumula una bajada interanual del 4,9%.

Desempleo de octubre 2024

Estados Unidos: Tasa de desempleo El empleo total en nédminas no agricolas se

16 mantuvo practicamente sin cambios en
octubre (+12.000), y la tasa de desempleo

14 se mantuvo sin cambios en el 4,1%, segun
datos de la Oficina de Estadisticas Laborales

12 de Estados Unidos.

10 El empleo siguié mostrando una tendencia
al alza en los sectores de la salud y el

8 gobierno. Los servicios de ayuda temporal
perdieron puestos de trabajo. El empleo

6 disminuyé en la industria manufacturera
debido a la actividad huelguistica.

La tasa de desempleo se mantuvo sin

2 cambios en el 4,1% en octubre, y el nimero
de personas desempleadas apenas vario, en
0 7,0 millones. Estas medidas son mas altas
O MO O Hd HdHd NN M. S S que las de un afo antes, cuando la tasa de

T g g g g aqgdad -
b £ 2 5 &8 35 L >4 5 9 ¢ ¢ desempleo era del 3,8 por ciento y el
¢ = c ® a+ T T g0 g a0 = nimero de personas desempleadas era de

6,4 millones.
Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de www.bea.gov

Politica monetaria

La Reserva Federal (Fed) anuncié en noviembre una disminucion de las tasas de interés en Estados
Unidos de un cuarto de punto, la segunda consecutiva desde septiembre, que se produce dos dias
después de las elecciones estadounidenses, que han dado la victoria al republicano Donald Trump.

La tasa de referencia de los tipos se sitUa asi en un rango del 4,5% al 4,75%, informé el banco central
estadounidense en un comunicado en el que no ofrecid pistas sobre futuros descensos.
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La bajada anunciada esta en linea con lo que estimaban los economistas, por lo que no ha habido
sorpresas. Sin embargo, la incertidumbre reina sobre las palabras que pronunciara en unos minutos
el presidente de la Fed, Jerome Powell, las primeras tras la victoria de Trump.

En linea con los comunicados que suele publicar, la Fed explicé que para considerar ajustes
adicionales se "evaluaran cuidadosamente" los datos econémicos entrantes, asi como los riesgos
futuros.

"El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, en sus siglas en inglés) esta firmemente
comprometido a apoyar el maximo empleo y a hacer que la inflacién vuelva a su objetivo del 2%",
senala el comunicado.

Los indicadores econdmicos recientes, indica la Fed, sugieren que la actividad econémica ha seguido
expandiéndose "a un ritmo sdlido" y que los riesgos para alcanzar sus objetivos de empleo e

inflacion estan "aproximadamente equilibrados".

Aun asi, "las perspectivas econémicas son inciertas y el Comité esta atento a los riesgos para ambos
lados de su doble mandato".

Antes de que acabe el afno los miembros de la FOMC tienen previsto realizar otra reunién sobre
tipos de interés, que tendra lugar el 17 y 18 de diciembre.

Economia de Zona Euro

Actividad econémica del tercer trimestre 2024

Zona Euro: Actividad econdmica (% En el tercer trimestre de 2024, el PIB
trimestral) ajustado estacionalmente aumentd un
0,4% en la zona del euro y un 0,3% en la
6 55 UE , en comparacion con el trimestre
5 ] anterior, segin una estimacion
4.3 preliminar publicada por Eurostat, la
4 ] oficina estadistica de la Union Europea .
En el segundo trimestre de 2024, el PIB
3 2.4 habia crecido un 0,2% en la zona del euro
5 1.8 y un 0,3% en la UE . En comparacion con
11 el mismo trimestre del afio anterior, el
1 05 PIB desestacionalizado aumentd un 0,9%
H 01 01 03 02 04 la zona del euro y un 1,0% en la UE

(N N - et de -
0 en el tercer trimestre de 2024, tras el
SO L S S N A (A (N SR VO | +0,6% en la zona del euro y el +0,8% en

la UE en el trimestre anterior.

Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de ECB.
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Tasas de crecimiento del PIB en volumen
(basadas en datos ajustados estacionalmente™®) <

Variacion porcentual respecto Variacion porcentual respecto al
al trimestre anterior mismo trimestre del ano anterior

202374 202474 2024T2 202473 2023T4 202471 202472 202473
Zona del euro 0.1 0.3 02 0.4 0.1 05 06 0.9
UE 0.1 03 0.3 0.3 0.4 0.5 0.3 1.0
Belgica 0.3 0.3 0.3 0,2 0.6 0.3 1 R] 1.0
Bulgaria 0.5 0,5 0.6 0.5 1.7 1.9 21 2.2
Chequia 0.3 04 0.4 0.3 0.0 0.4 05 1.3
Dinamarca 1.7 -0.8 1.1 3 4.8 21 34 =
Alemania -0.4 0.2 0.3 0.2 0,2 -1 -0.2 0.2
Estonia -0.5 0.3 0.0 0.1 -24 -15 -1.3 0.7
Iflanda -1.7 06 -1.0 2.0 9.9 -41 -4.1 0,2
Grecia 0.4 0.8 11 : 13 21 23 :
Ezpaiia 0.7 0.4 0.5 0,5 23 2.6 32 34
Francia 0.5 0.2 0.2 0.4 13 1.5 1.0 1.3
Croacia 19 0.3 1.0 H 5.2 42 32 :
Italia 0.0 0.3 02 0.0 0.3 0.3 06 04
Chipre 1.0 1.7 0.1 1.0 27 33 35 3.8
Letonia -0.6 -0.1 0,3 -0.4 1.1 0.1 -0.2 1.4
Lituania -0.3 11 0.3 11 07 27 15 2.3
Luxemburgo 0.1 0.7 0.6 3 -0.6 -2 0.3 E
Hungria -0.3 0.4 0.2 -0.7 0.6 1.6 1.3 0,7
Malta 0.3 2.2 04 3 7.0 6.3 42 :
Paizes Bajos™ 0.2 -0.3 11 0.8 -0.5 0.6 0.8 1.7
Austria -0.5 0.2 0.0 0.3 -24 -1.5 -1.2 0,1
Polonia 0.0 06 12 0,2 20 17 3B 1.7
Portugal 0.2 0.6 02 0,2 21 14 16 1.9
Rumania 0.1 -0.4 01 0.0 21 20 0.8 0,2
Eslovenia 0.5 0.2 0,1 0.3 23 19 07 1.0
Ezlovaquia 0.5 07 0.3 0.3 22 27 21 1.7
Finlandia** -0.6 0.3 02 0.4 -1.3 -1.3 -1.2 04
Suecia™ -0.3 0.7 -0,3 -0.1 -0.4 0.9 0.5 01
Iglandia™* 1.0 -1.0 17 : 14 -1.0 07 :
Moruega 1.7 0.3 14 : 1.0 1.0 28

Suiza 0.6 1.7

0.7 07
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Zona Euro: Inflacién al consumidor (% interanual)
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Inflaciéon en octubre
2024

La tasa de inflacion anual de
la zona del euro fue del 2,0%
en octubre de 2024, frente al
1,7% de septiembre. Un ano
antes, la tasa fue del 2,9%. La
inflacion anual de la Unidén
Europea fue del 2,3% en
octubre de 2024, frente al
2,1% de septiembre. Un ano
antes, la tasa fue del 3,6%.

Las tasas anuales mas bajas
se registraron en Eslovenia
(0,0%), Lituania e Irlanda
(ambos 0,1%). Las tasas

anuales mas altas se registraron en Rumania (5,0%), Bélgica y Estonia (ambos 4,5%). En comparacion
con septiembre de 2024, la inflacién anual disminuyd en dos Estados miembros, se mantuvo estable
en seis y aumentdé en diecinueve.

« En octubre de 2024, la
mayor contribucion a la
tasa de inflacion anual de
la zona del euro provino
de los servicios (+1,77
puntos porcentuales, pp),
seguidos de los
alimentos, alcohol y
tabaco (+0,56 pp), los
bienes industriales no
energéticos (+0,13 pp) y
la energia (-0,45 pp).

. clientes@popularvalores.com



mailto:clientes@popularvalores.com

