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Economia de Alemania

Actividad econémica del ... trimestre de 2024

ALEMANIA: PIB TRIMESTRAL
ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Destatis.

Inflacion de noviembre 2024

Alemania: Inflacion al Consumidor
(variacion% interanual)
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El producto interior bruto (PIB) aumentd
un 0,1% en el tercer trimestre de 2024 en
comparacion con el segundo trimestre de
2024, una vez ajustados los precios, las
variaciones estacionales y de calendario.
Por tanto, la Oficina Federal de Estadistica
(Destatis) informa de que el crecimiento
econémico fue 0,1 puntos porcentuales
inferior al comunicado en el primer
comunicado del 30 de octubre de 2024. En
el segundo trimestre, los resultados
econoémicos cayeron un 0,3%, tras haber
aumentado ligeramente (+0,2%) en el
primer trimestre. Tras este rendimiento
generalmente moderado en el primer
semestre de 2024, la economia alemana
comienza el segundo semestre del afio con
un crecimiento modesto.

La tasa de inflacién en Alemania, medida
como la variacién interanual del indice de
precios al consumo (IPC), se situo en el
+2,2% en noviembre de 2024. Esto
significa que la tasa de inflacién volvio a
aumentar. Se situé en el +2,0% en
octubre de 2024 después de haber
permanecido por debajo del dos por
ciento durante dos meses (septiembre
de 2024: +1,6%; agosto de 2024: +1,9%).
La Oficina Federal de Estadistica
(Destatis) también informa de que la
inflacion en noviembre de 2024 se vio
impulsada especialmente por aumentos
de precios superiores a la media en 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 noviembre de 2024, pero el efecto fue menos pronunciado que en los meses anteriores.
En comparacion con octubre de 2024, los precios al consumo bajaron un 0,2% en noviembre de

2024.
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En noviembre de 2024, los precios de los productos energéticos bajaron un 3,7% en comparacién
con el mismo mes del afo anterior. Tras una caida del 5,5% en octubre y del 7,6% en septiembre
de 2024, la caida de los precios ha seguido ralentizandose. Los precios de los carburantes (-6,6%)
bajaron en noviembre de 2024 en comparacion con el ano anterior. En lo que respecta a la energia
doméstica, los consumidores se beneficiaron especialmente de los precios mas bajos del gasoleo
de calefaccion (solo en aleman) (-12,5%) y de la lena, pellets de madera y otros combustibles sélidos
(solo en aleman) (-11,8%). La electricidad (-4,1%) también costé menos que en noviembre de 2023.
Por el contrario, la calefaccién urbana siguié siendo considerablemente mas cara (+30,7%) que un
afo antes.

En noviembre de 2024, los precios de los alimentos aumentaron un [,8% en comparacién con el
mismo mes del ano anterior. Sin embargo, el aumento de los precios de los alimentos se desacelero
en comparacién con el afio anterior, después de que en octubre de 2024 se registrara un aumento
del 2,3%. En comparacién con noviembre de 2023, también se registraron aumentos notables de
precios de las grasas y aceites comestibles en noviembre de 2024 (+19,1%), incluida la mantequilla
(solo en aleman): +38,9%; aceite de oliva: +13,3%%, pero aceite de girasol, aceite de colza y
similares: -7,9%). Ademas, los consumidores tuvieron que pagar mas que un ano antes por el azicar,
la mermelada, la miel y otros productos de confiteria (+3,1%) en noviembre de 2024. Hubo un
aumento significativo de los precios del chocolate (+9,5%), mientras que los precios del azicar
cayeron considerablemente (-23,0%).

Excluyendo los precios de la energia, la tasa de inflacién se situd en el +2,9% en noviembre de 2024,
pero excluyendo alimentos y energia fue del +3,0% en noviembre de 2024.

Economia de Estados Unidos

Actividad econémica del tercer trimestre 2024

ESTADOS UNIDOS: PIB TRIMESTRAL El producto interno bruto (PIB) real
ANUALIZADO (%) aumento a una tasa anual del 3,1% en el
3 tercer trimestre de 2024, segun la "tercera"
; 6387 6.9 estimacion publicada por la Oficina de
6 I I Anilisis Econémico de Estados Unidos. En
I 4.9 el segundo trimestre, el PIB real aumento
S | | | un 3,0%.
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-3 En comparacién con el segundo trimestre,
la aceleracion del PIB real en el tercer

trimestre reflejo prmapalmente aceleraaones en las exportaciones, el gasto de los consumidores
y el gasto de| go o aida en la
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inversion en inventarios privados y una disminucion mayor en la inversién fija residencial. Las
importaciones se aceleraron.

Inflacién de noviembre 2024 Estados Unidos: Inflacién (variacion%
El indice de Precios al Consumo interanual)

(IPC) de Estados Unidos ha g

repuntado en noviembre al 2,7% en

tasa interanual, frente al 2,6% °

registrado en octubre, segin datos 8

de la Oficina de Estadisticas Laborales
estadounidense. Por su parte, la
inflacion subyacente, que excluye 6
alimentos y energia, se ha mantenido

en el 3,3%. Ambos indices han >

igualado las previsiones. 4

De esta manera, la inflacion marca su 3

segundo mes consecutivo al alza en el 2

pais norteamericano, después de que

el indice general <cayera en 1

septiembre a su nivel mas bajo desde 0

febrero de 2021, aunque todavia por e O T T TS
encima del objetivo del 2% interanual O >S5RS 03052503 5503052523 850523
de la Reserva Federal. El IPC CEE WEUEE WCOEE WCOEE WCUEE WCOEE V<

subyacente, por su parte, se
encontraba en agosto en minimos de
mas de tres anos.

Inflacién al consumidor Inflacién subyacente

Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de www.bea.gov

En términos mensuales, el IPC general aumenté en noviembre un 0,3%, en linea con lo esperado, y
acelera tras subir al 0,2% en los tres meses anteriores. En el caso de la tasa subyacente, ha igualado
también las previsiones tras registrar una subida del 0,3%, en lo que supone su cuarto avance
mensual consecutivo de la misma magnitud.

El organismo que difunde los datos destaca que "el indice de vivienda aumenté un 0,3% en
noviembre, lo que representa casi un 40% del aumento mensual de todos los articulos”.

En noviembre, el indice de alimentos aumento un 0,4%, con alzas del 0,5% en la comida en casa y
del 0,3% para la que se consume fuera del hogar. Estas cifras dejan una subida interanual del 2,4%
para la alimentacién, liderada por el encarecimiento del 3,6% en la comida fuera del hogar, mientras
que el coste de la comida en casa repunt6 un |,6% en comparacion con los niveles de noviembre
de 2023.

Analizando en detalle la evolucién de los precios de los alimentos, cuatro de los seis principales
indices de grupos de alimentos de las tiendas subieron durante el mes. El indice de carnes, aves,
pescado y huevos aument6 un 1,7% durante el mismo periodo, liderado por el encarecimiento del
8,2% de los huevos.
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Mientras, el indice energético subié un 02%, tras mantenerse sin cambios en octubre. El coste de
la gasolina subio un 0,6% en el mes, al igual que el del fueloil. Por su parte, el precio de la electricidad
cedié un 0,4% y el gas se encarecio un |%.

En los ultimos |2 meses, el precio de la energia descendié en promedio un 3,2%, con caidas del
19,5% para el fueloil y del 8,1% para la gasolina. El indice del gas registré un aumento del 1,8% en
el periodo y la electricidad escalé un 3,1%.

Desempleo de noviembre 2024

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

16 aumentd en 227.000 en noviembre, y la tasa
de desempleo se mantuvo en el 4,2%, segln
14 datos de la Oficina de Estadisticas Laborales
de Estados Unidos. El empleo mostré una
12 tendencia al alza en los sectores de la
atencion sanitaria, el ocio y la hosteleria, el
10 gobierno y la asistencia social. El comercio

minorista perdié puestos de trabajo.

Tanto la tasa de desempleo, del 4,2%, como
6 el nimero de desempleados, 7,1 millones,
cambiaron poco en noviembre. Estas
4 J medidas son mas altas que las de un afio

antes, cuando la tasa de desempleo era del
2 3,7% y el nimero de desempleados era de
6,3 millones.
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Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de www.bea.gov

Politica monetaria

La Reserva Federal de los Estados Unidos decidié un nuevo recorte a las tasas de interés en la
reunion de politica monetaria de diciembre, con una magnitud de 25 puntos base (pb). Esta fue una
decision no fue unanime entre todos los miembros del Comité Federal para el Mercado Abierto

(Fomc, por sus siglas en inglés) pues una de sus integrantes, Beth M. Hammack, voté por
mantenerlas sin cambios.

Con el recorte de 25 puntos base, las tasas de interés en los Estados Unidos pasaran al nuevo rango
de 4.25% — 4.50% desde el anterior rango de 4.50% — 4.75%.

Ese es el tercer recorte consecutivo que aplica la autoridad monetaria a las tasas de interés este
ano, luego de las rebajas del 18 de septiembre y del 7 de noviembre, las cuales tuvieron una
magnitud de 50 y 25 pb, respectivamente.
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Este movimiento de politica monetaria es, ademas, el ultimo que ocurre bajo la presidencia de Joe
Biden. A partir del 2025, las autoridades monetarias tomaran sus decisiones con el republicano
Donald Trump instalado en la Casa Blanca y ejerciendo su segunda presidencia de los Estados
Unidos. Cabe recordar que durante su primer mandato (2017 - 2021), Donald Trump mantuvo una
relacion conflictiva con la Fed y de cuestionamiento hacia el rol de su presidente, Jerome Powell.

Bajo este panorama, los integrantes del FOMC han actualizado sus proyecciones econdmicas y de
tasas, esperando ahora menores recortes el préximo ano, bajando de 100 pb a solo 50 pb su
estimacion, asi como una mayor inflacion de la anticipada anteriormente.

El comunicado revela que la Fed sehalé que os indicadores recientes sugieren que la actividad
economica ha seguido expandiéndose a un ritmo solido. Agregd que las condiciones del mercado
laboral en general se han relajado y la tasa de desempleo ha aumentado desde inicios de afo, pero
sigue siendo baja. Menciond ademas que la inflacion ha avanzado hacia el objetivo del 2% del Comité,
"pero sigue siendo algo elevada".

"El Comité considera que los riesgos para alcanzar sus objetivos de empleo e inflacion estan
aproximadamente equilibrados. Las perspectivas econémicas son inciertas y el Comité esta atento
a los riesgos para ambos lados de su doble mandato.", se puede leer en el comunicado de hoy.

"El Comité estaria dispuesto a ajustar la postura de la politica monetaria segin corresponda si
surgen riesgos que puedan impedir el logro de los objetivos del Comité", advirtio.

La mayor incertidumbre que se percibe sobre los efectos sobre la inflacion que tendran las politicas
econdmicas del proximo presidente de los Estados Unidos, Donald Trump, han sido un factor que
obligd a que el Comité Federal para el Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) recortara
sus expectativas sobre los recortes a las tasas de interés el proximo ano, segin dijo Jerome Powell,
presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed).

En la rueda de prensa sostenida después de la reunion de politica monetaria en la que el banco
central recortd las tasas de interés unos 25 puntos base (pb) para dejarlas en el rango de 4.25% —
4.50%, Powell dijo que *“algunos identificaron la incertidumbre politica como una de las razones por
las que anotan mas incertidumbre en torno a la inflacion”.

La siguiente tabla resume las expectativas de los miembros de la FED:
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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, December 2024
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Percent
Median® Central Tendency? Range?
Variable
2024 | 2025 2026 | 2027 | Longer 2024 25 2026 027 Longer 2024 2025 2026 2027 Longer
run run run
Change in real GDP 2.5 21 20 19 : 1.8 2.4-2.5 1822 19-2.1 1820 : 1.7-2.0 2327 1L6-2.5 14-25 1.5-25 : 1.7-25
September projection 20 20 20 o : 1.8 1.0-2.1 1822 19-23 1821 : 1.7-2.0 LB-26 13-2.5 L7-25 L7-25 : 1.7-25
Unemployment rate 4.2 43 43 43 : 4.2 4.2 4.2-45 4.1-4.4 4.0-4.4 : 3943 4.2 4.2-4.5 30-4.6 3845 : 3545
September projection 4.4 44 43 4.2 : 4.2 4.3-4.4 4.2-45 40-4.4 4.0-4.4 : 3943 4.2-45 4.2-4.7 39-45 3845 : 3545
' ' "
PCE inflation 24 25 21 20 v 20 2.4-2.5 23-26 an-2.2 0 v 20 2427 21-29 2.0-2.6 2.0-24 ¢ 20
September projection | 2.3 21 20 20 , 20 | 22924 2122 2.0 20, 20 21-2.7 2124 2022 2021, 20
' 1 "
Core PCE inflation® 2.8 25 22 20 : 28-2.0 2527 20-2.3 20 : 2.8-20 2.1-3.2 2027 2.0-26 :
September projection 2.6 22 20 20, 2.6-2.7 21-23 2.0 20 2.4-29 2.1-2.5 2022 20-22 .
L] 1 [l
Memo: Projected ! ' H
appropriate policy path 1 ] "
' ' "
Federal funds rate 4.4 39 34 31 : 3.0 d4.4-4.6 3641 A1-3.6 20-36 : 2836 4.4-4.6 3144 24-39 2.4-39 : 24-39
September projection 4.4 34 28 20 : 2.9 d4.4-4.6 31-36 26-3.6 26-3.6 : 25-35 4.1-4.9 29-4.1 24-39 2.4-39 : 24-3.8

Fuente: https://www federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20241218.pdf

Economia de Zona Euro

Actividad econdmica del tercer trimestre 2024

Zona Euro: Actividad econdmica (%

trimestral)
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Fuente: Elaboracidn de Popular Valores con datos de ECB.

En el tercer trimestre de 2024, el PIB
desestacionalizado aumenté un 0,4%
tanto en la zona del euro como en la UE,
en comparacion con el trimestre
anterior, segun una estimacion publicada
por Eurostat, la oficina estadistica de la
Union Europea . En el segundo trimestre
de 2024, el PIB habia crecido un 0,2% en
ambas zonas.

En comparacién con el mismo trimestre
del aho anterior, el PIB
desestacionalizado aumento un 0,9% en
la zona del euro y un 1,0% en la UE en el
tercer trimestre de 2024, tras el +0,5%
en la zona del euro y el +0,8% en la UE
en el trimestre anterior.

Irlanda (+3,5%) registro el mayor aumento del PIB en comparacion con el trimestre anterior, seguida de Dinamarca
y Lituania (ambos +1,2%). Las mayores disminuciones se observaron en Hungria (-0,7%) y Letonia (-0,2%).

Los componentes del PIB evolucionaron en el tercer trimestre de 2024 de la siguiente manera:

% El gasto en consumo final de los hogares aumento un 0,7% en la zona del euro y un 0,6% en la UE (frente
al 0,0% en la zona del euro y al +0,1% en la UE en el trimestre anterior),

# El gasto en consumo final del Gobierno aumenté un 0,5% tanto en la zona del euro como en la UE (tras
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el +1,2% en la zona del euro y el +1,1% en la UE en el trimestre anterior),

% La formacion bruta de capital fijo aumenté un 2,0% en la zona del euro y un 1,0% en la UE (tras un -2,4%
P ] Y
y un -2,1% respectivamente),

% Las exportaciones disminuyeron un 1,5% en la zona del euro y un 1,2% en la UE (después del +1,5% en
ambas areas), y

# Las importaciones aumentaron un 0,2% en la zona del euro y un 0,3% en la UE (tras un aumento del +1,1%
en ambas zonas).

GDP growth rates in the third quarter of 2024

% change over the previous quarter, based on seasonally adjusted data
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Desempleo de octubre 2024
Zona Euro: Tasa de desempleo (%)

12 En octubre de 2024, la tasa de desempleo
ajustada estacionalmente de la zona del euro

11 fue del 6,3%, estable en comparacién con
septiembre de 2024 y menor que el 6,6% de
10 octubre de 2023. La tasa de desempleo de la
9 UE fue del 5,9% en octubre de 2024, también
estable en comparacién con septiembre de
8 2024 y menor que el 6,1% de octubre de 2023.
Estas cifras las publica Eurostat, la oficina
7 estadistica de la Union Europea.
6 Eurostat estima que 12,971 millones de
n 1N OW ™~ 0 0 O O «H «H N on < < .
S g S g g g gl gl alql Al personas en la UE, de las cuales 10,841 millones
@ 5 35858 ¢ 8 35 ¢ E8 35206
S o =% $ o =% 5 o =% 5 o enlazonadel euro, estaban desempleadas en

octubre de 2024.

& (506) 2539-9000 . clientes@popularvalores.com



mailto:clientes@popularvalores.com

Qf)’o widSr

VALORES

En comparacion con septiembre de 2024, el desempleo disminuyé en 70 mil en la UE y en 3 mil en
la zona del euro.

En comparacién con octubre de 2023, el desempleo disminuyo en 416 mil en la UE y en 41| mil en

la zona del euro.
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Desempleo ajustado estacionalmente, totales -
Taeas (%) HUmero oo parsonae (an miles)
202% 2024 2023 2024

Ot Jul Ago Zap Ot Ot Jul Agao Zap oct
Zona del suro [ B4 B3 B3 E.3 11 252 | 10657 10834 10844 10841
UE 6.1 B0 58 549 59 1337 13108 12473 13041 12301
Balglca 55 56 57 58 5.8 Xz ann anz A0E Eah]
Bulgaria 4.4 4.1 4.0 4.0 4.0 134 123 122 121 130
Chegula 24 27 27 ZA8 1E 148 138 140 148 138
Dinamarca 2 50 50 ] 59 200 193 193 218 152
Alamanla 31 35 3.4 34 34 1 80 1 540 1631 1518 1 508
Eatonla 6.2 78 .7 B g1 46 (=K S8 Bl El
Irlanda 4.5 4.5 4.1 4.1 4.2 127 130 1e 120 121
Grecla 10L& 0.8 o5 0.4 5.8 512 452 445 245 4ET7
Ezpana 11.8 11.4 1.3 112 1.2 2 ez 2 BoD 2 TaE6 2750 27
Francia 7.5 7.5 7.5 75 T.E 2 3E 2347 2 338 2 A58 2 352
Croacla a6 4.4 4R 4.7 4E 101 ar a5 B4 0
Italia T.B B3 B.1 g0 8 1eaz 1610 1558 1532 1473
Chipre AT 4.8 47 48 4.5 20 28 24 3 3
Latonia [ E.B iR 6.8 E.8 [ B4 B4 B4 ES
Lituanla 7.3 7.5 74 75 E.G 114 1"r i 118 109
Luxemburgo 5B B.1 B.1 E.1 E.2 10 21 21 21 |
Humngria 4.z 4.4 4.4 4.5 4.5 M6 215 217 2H 23
Malta b I ] 28 3.0 34 3.0 11 10 10 10 10
Paleae Bajos AE 36 3T a7 7 361 arn ar4 arr T
Austria 8.1 52 53 5.8 56 242 243 52 265 288
Palanla a0 3.0 3.0 31 31 535 526 536 S S44
Paortugal 6T B.5 E.4 ] EE JED 350 346 A58 35B
Rumanla a6 5.8 58 508 5.4 454 453 456 458 441
Eszlowvenla a5 4.0 4.2 4.5 4.3 ] 41 43 47 E |
Ezlovaquia AT 5.3 53 g2 53 156 146 145 144 145
Finmlandia 75 B.5 B.5 B.5 3.5 212 241 240 241 242
Suacla a.n B.4 B4 BS 3.3 456 452 453 AR5 4538
lslandla A6 3.3 3.4 3.4 B B B |
Horusga ar 4.0 4.0 4.0 4.0 110 121 121 121 121
Sulza 4.2 4.5 48 4.7 21 28 34 242
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Inflacion en noviembre 2024

Zona Euro: Inflaciéon al consumidor (%

interanual) La tasa de inflacién anual en la
12.00 eurozona subié dos décimas en
noviembre con respecto a
octubre, hasta el 2,2 %, una décima
9.00 inferior al dato  estimado
inicialmente por la oficina de

10.50

750 estadistica comunitaria Eurostat.

6.00

4.50 En el conjunto de Ila Unién
Europea, la tasa aumenté también

3.00

dos décimas el pasado mes, hasta
1.50 el 2,5 %, segun el indice

armonizado de Eurostat.
0.00
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subyacente en la zona del euro -

que excluye los precios de los
« alimentos, energia, alcohol y

tabaco por ser los mas volatiles y
8 sirve de referencia al Banco
Central Europeo en su politica
monetaria- se mantuvo por
tercer mes consecutivo en el 2,7
%, lo que confirmé el dato
preliminar.
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Por componentes, los precios de
5 los servicios fueron de nuevo los
que mas  aumentaron en
noviembre, un 3,9 % frente al 4 %
de octubre; seguidos de alimentos
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\535’$ FgotCTes ¢ ¢ ¢ oee wﬁ N T se incrementaron un 2,8 %, al
N / igual que el mes previo; y los
. alimentos no procesados, que
eurostatd subieron un 2,3 %, siete décimas

mas que en octubre.

Por su parte, los bienes industriales no energéticos se encarecieron un 0,6 %, menos de lo estimado
y una décima mas que en octubre.

La energia recorto su bajada de precios hasta el 2 %, una décima menos de lo anotado en el dato
preliminar e inferior al descenso del 4,6 % registrado en octubre.

Los precios de los servicios fueron los que mas contribuyeron al aumento de la tasa de inflacion de

la eurozona (1,74 puntos porcentuales) seguidos de los alimentos, el alcohol y el tabaco (0,53
puntos porcentuales); mientras que los bienes industriales no energéticos y la energia restaron a la
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tasa general 0,17 y 0,19 puntos porcentuales, respectivamente.

Politica monetaria

El Consejo de Gobierno, en su reunion de diciembre, bajé los tres tipos de interés oficiales del
BCE 25 puntos basicos. En consecuencia, los tipos de interés aplicables a la facilidad de deposito,
las operaciones principales de financiacion y a la facilidad marginal de crédito disminuiran hasta el
3,00 % y el 3,15 % y el 3,40 %, respectivamente, con efectos a partir del 18 de diciembre de 2024.

En particular, la decisidon de bajar el tipo de interés aplicable a la facilidad de depésito —tipo de
interés mediante el que el Consejo de Gobierno guia la orientacion de la politica monetaria— se
basa en su evaluacién actualizada de las perspectivas de inflacion, la dinamica de la inflacién
subyacente y la intensidad de la transmisién de la politica monetaria.

El proceso de desinflacidn sigue avanzando. Los expertos del Eurosistema estiman que la inflacion
general se situara en promedio, en el 2,4 % en 2024, el 2,1 % en 2025, el 1,9 % en 2026 y el 2,1 %
en 2027, cuando el régimen ampliado de comercio de derechos de emisién de la UE comience a
aplicarse. Para la inflacién, excluidos la energia y los alimentos, la previsién es que se situé, en
promedio, en el 2,9 % en 2024, el 2,3 % en 2025 y el 1,9 % tanto en 2026 como en 2027.

La mayoria de los indicadores de la inflacién subyacente sugieren que la inflacién se estabilizara de
forma sostenida en torno al objetivo del Consejo de Gobierno del 2 % a medio plazo. La inflacion
interna ha descendido, pero sigue siendo elevada, principalmente porque los salarios y los precios
en algunos sectores estan aun ajustandose a la fuerte subida anterior de la inflacién con un retraso
considerable.

Las condiciones de financiacién estan relajandose, dado que las recientes bajadas de los tipos de
interés acordadas por el Consejo de Gobierno estan reduciendo gradualmente el coste del crédito
nuevo para las empresas y los hogares. No obstante, siguen siendo estrictas, debido a que la politica
monetaria es aun restrictiva y a que las anteriores subidas de los tipos de interés siguen
transmitiéndose al saldo vivo del crédito concedido.

Los expertos del Eurosistema prevén ahora una recuperacion econdmica mas lenta que en las
proyecciones de septiembre. Aunque el crecimiento repunto en el tercer trimestre de este ano,
los indicadores de opinion apuntan a que se ha ralentizado en este trimestre. En conjunto, se prevé
un crecimiento de la economia del 0,7 % en 2024, del |,| % en 2025, del 1,4 % en 2026 y del 1,3 %
en 2027. La recuperacion estimada se basa principalmente en el incremento de las rentas reales,
que deberia permitir a los hogares consumir mas, y a las empresas aumentar la inversion. Con el
tiempo, la desaparicion gradual de los efectos de la politica monetaria restrictiva deberia respaldar
una recuperacion de la demanda interna.

El Consejo de Gobierno tiene la determinacion de asegurar que la inflacion se estabilice de forma
sostenida en su objetivo del 2 % a medio plazo, y aplicara un enfoque dependiente de los datos, en
el que las decisiones se adoptan en cada reunién, para determinar la orientacion apropiada de la
politica monetaria. En particular, las decisiones del Consejo de Gobierno sobre los tipos de interés
se basaran en su valoracién de las perspectivas de inflacién teniendo en cuenta los nuevos datos
econdmicos y financieros, la dinamica de la inflacion subyacente y la intensidad de la transmision de
la politica monetaria, sin comprometerse de antemano con ninguna senda concreta de tipos.
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