Solutions

'O Management Informe de Coyu ntura
‘ l E Making things happen macroeconém ica g IObaI

Cuarto trimestre de 2024

www.managementsolutions.com




Disefio y Maquetacién

Departamento de Marketing y Comunicacién
Management Solutions

Fotografias:

Archivo fotografico de Management Solutions
iStock

© Management Solutions, 2025

Todos los derechos reservados. No puede ser reproducida, distribuida, divulgada publicamente o transformada, ya sea total o parcialmente, de forma
gratuita o sin coste alguno, de ninguna forma ni por ningiin medio, sin la autorizacion expresa y por escrito de Management Solutions.

La informacion contenida en esta publicacion es meramente para ser utilizada como una guia, se proporciona con fines de informacién general y no
estd destinada a ser utilizada en lugar de consultar con nuestros profesionales. Management Solutions no se hace responsable del uso que terceros
puedan hacer de esta informacién. No se permite el uso de este material sin la autorizacién expresa de Management Solutions.



Mg ©

Management
Solutions

Making things happen

El objetivo de este informe es presentar los
indicadores macroeconémicos mds importantes de
las principales economias en las que opera
Management Solutions.

Tras un resumen de las tendencias y prondsticos de
las principales organizaciones, el informe ofrece un
analisis pais por pais para Europa, América y los
principales paises de Asia, Africa y Oceania.
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Panorama internacional

El crecimiento mundial se mantuvo estable a finales de 2024, la inflacion disminuyo
gradualmente y los mercados laborales mejoraron, aunque persisten vulnerabilidades
debido a presiones inflacionistas y a la incertidumbre en el sector comercial y financiero.

Perspectivas macroeconémicas

»

La Eurozona experimenté un crecimiento interanual del 1,16% en el cuarto trimestre, continuando la tendencia
observada en periodos anteriores. Sin embargo, durante el 4724, Alemania registré un crecimiento negativo. El
IPC promedio de la regién aumenté al 2,23% en comparacion con el 3T24. La tasa de desempleo promedio en la
eurozona fue de 6,20%, mostrando una disminucién con respecto al trimestre anterior, que fue de 6,33%.

Reino Unido continué con su tendencia alcista en el PIB, alcanzando un 1,38% durante el 4T24. Sin embargo, el
IPC aumento a 3,40% y la tasa de desempleo también crecié a 4,40%, 0,50 p.p. por encima del nivel del 3T23.

En el 4T24, el PIB de Estados Unidos crecié un 2,48%, reflejando un descenso de 0,23 p.p. en comparacién con el
trimestre anterior. Por su parte, Canada registré una tasa de crecimiento del 2,36%, lo que supone un aumento
de 0,48 p.p. respecto al tercer trimestre. La tasa de crecimiento en América LatinaV alcanzé un 2,36% en el 4T24.
En cuanto a la inflacién, EE.UU. experimenté un aumento con respecto al trimestre anterior, alcanzando el 2,74%.
La tasa de inflacion promedio en América Latina fue de 3,39%, excluyendo la tasa de Argentina, que alcanzé
154,36%. En términos de desempleo, Estados Unidos vio una reduccién en su tasa de desempleo al 4,13%,
mientras que la tasa de Canadd aumenté al 6,73%. En contraste, la tasa de desempleo promedio en América
Latina fue de 5,77%, reflejando una ligera disminuciéon en comparacién con el 3T24. La mayoria de los paises
siguieron esta tendencia a la baja, excepto Costa Rica y Chile, donde el desempleo aumento.

En la regién de Asia, China registré una tasa de crecimiento del 5,40% en el cuarto trimestre de 2024, lo que
supone un aumento interanual respecto al 5,30% del 4T723. Japén mantuvo su tendencia positiva del trimestre
anterior, alcanzando el 1,20%. Por su parte, Turquia revirtié su anterior tendencia a la baja, aumentando su
crecimiento hasta el 2,40% en comparacién con el trimestre anterior. La tasa de inflacién disminuyé en China,
Japén y Turquia, continuando la tendencia a la baja observada en periodos anteriores. Ademads, la tasa de
desempleo en los tres paises experimentoé un ligero descenso en comparacion con el trimestre anterior.

Durante el cuarto trimestre de 2024, el PIB de Sudéfrica crecié en comparacién con el trimestre anterior,
alcanzando el 0,79%. La inflacién continué su tendencia a la baja, registrando 2,81% en el cuarto trimestre del
ano, frente al 4,24% del trimestre anterior. La tasa de desempleo se mantuvo alta, en el 31,90%. En Australia, el
PIB aumenté 0,50 p.p. respecto al 3T24, alcanzando el 1,27% en el 4T24. El IPC continué su tendencia a la baja,
situdndose en el 2,42%. La tasa de paro mejoré en 0,13 p.p. respecto al 3T24, situdndose en el 4,01%.

Previsiones macroeconomicas y principales riesgos

»

El FMI proyecta un crecimiento mundial estable del 3,3% en 2025 y 2026. EE.UU. lidera entre las economias
avanzadas con una prevision del 2,7% para 2025, impulsada por la fuerte demanda interna y las condiciones
financieras favorables. Por el contrario, se espera que la eurozona crezca solo un 1,0%, obstaculizada por la
debilidad del sector manufacturero y las tensiones geopoliticas. En Asia, se prevé que China crezca un 4,6%, y en
América Latina, se prevé un crecimiento del 2,5%, a pesar de la desaceleracién de las economias mas grandes de
la region. Ademas, la inflacion mundial sigue disminuyendo, debido a la caida de los precios del petréleo,
aunque se prevé que los precios de otros bienes, como los alimentos, aumenten en 2025.

Los riesgos a corto plazo son divergentes —al alza en EE.UU. y a la baja en otras regiones—, mientras que los
riesgos a medio plazo son, en general, a la baja a nivel mundial. Las tensiones comerciales, la incertidumbre
politica y las posibles perturbaciones monetarias plantean amenazas para la estabilidad econémica futura.

La OCDE es menos optimista y proyecta que el crecimiento del PIB mundial se desacelerara al 3,1% en 2025 y al
3,0% en 2026, debido al aumento de las barreras comerciales, la incertidumbre politica y el menor impulso de la
inversion y el consumo. En 2025 se espera que el crecimiento en EE.UU. caiga al 2,2% y se que China crezca un
4,8%. En la eurozona, se prevé que alcance el 1,0%, en linea con el FMI. En cuanto a los precios, la OCDE espera
que la inflacién disminuya, aunque la subyacente se mantendria por encima de la meta en varios paises.

Las principales amenazas incluyen la fragmentacién del comercio y el endurecimiento de la politica monetaria si
la inflacién persiste. Por otro lado, los acuerdos para reducir los aranceles, las mejoras en el entorno politico o el
aumento del gasto publico podrian impulsar el crecimiento. La OCDE destaca la importancia de las reformas
estructurales y la cooperacién internacional para mitigar estos riesgos y mejorar la productividad a largo plazo.

(O] El promedio de los paises de Latam se basa en datos macroecondémicos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Per. Los datos de Ecuador son del
3T24.
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Tasa de inflacidn (%)
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Ratings and y tipos de cambio globales

RATINGS LARGO PLAZO 4T24
MOODY'S S&P Fitch
EUROPA
BEL Aa3 AA AA-
DEU Aaa AAA AAA
DNK Aaa AAA AAA
ESP Baal A A-
FIN Aal AA+ AA+
FRA Aa3 ¥ AA- AA-
ITA Baa3 BBB BBB
LUX Aaa AAA AAA
NLD Aaa AAA AAA
NOR Aaa AAA AAA
POL A2 A- A-
PRT A3 A- BBB+
GBR Aa3 AA AA-
SWE Aaa AAA AAA
SWT Aaa ~AAA AAA
AFRICA
ZAF Ba2 BB- BB-
OCEANIA
AUS Aaa AAA AAA
ASIA
CHN Al A+ A+
JAP Al A+ A
TUR B1 BB- B
AMERICA
ARG Ca CccC C
BRA Ba1l BB BB
CAN Aaa AAA AA+
CHL A2 A A-
coL Baa2 BB+ BB+
CRI Ba3 BB- BB-
ECU Caa3 B- B-
MEX Baa2 BBB BBB-
PER Baal BBB- BBB
USA Aaa AA+ AAA
A Aumento respecto a 3T24 ‘W Disminucion respecto a 3T24
Fuente: Investing

TIPOS DE CAMBIO 4T24 ($")

EUROPA 4723 1T24 2724 3724 4124 2024
EUR 0,93 0,92 0,93 0,91 0,94 0,95
CHF 1,13 1,14 0,90 0,87 0,88 0,89
DKK 6,93 6,87 6,93 6,79 7,00 7,08
NOK 10,81 10,51 10,75 10,70 11,02 11,16
SEK 10,65 10,39 10,68 10,42 10,78 10,98
GBP 0,81 0,79 0,79 0,77 0,78 0,79
PLN 4,10 3,99 3,99 3,90 4,03 4,12

AMERICA 47123 1T24 2724 3T24 4124 2024

ARG 443,71 833,91 885,25 940,59 999,45 998,25
BRL 4,96 4,95 5,21 5,55 5,84 5,79
cLp 895,36 945,96 933,72 903,11 963,71 973,93
cop 4.064,32 3913,15 3.92329 4.90454 4.348,68 4.484,94

PER 3,77 3,74 3,73 3,47 3,75 3,81
MXN 17,54 16,97 17,23 18,93 20,07 20,41
AFRICA 4123 124 224 3124 4T24 2024
ZAR 18,73 18,87 18,56 17,97 17,90 18,21
OCEANIA 4123 124 2T24 3T24 4T24 2024
AUS 1,54 1,52 1,52 1,49 1,53 1,55
ASIA 4123 124 2124 3T24 4T24 2024
RMB 7,22 719 7,24 7,16 7,19 7,23
TRY 28,55 30,90 32,35 33,50 34,52 34,33

Fuente: Investing. Proyecciones de la OCDE, diciembre de 2024.
(1) La moneda base utilizada es el délar estadounidense frente a cada moneda local cotizada
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Alemania

La economia alemana continué mostrando dificultades en el 4T24, con una contraccion
del PIB de 0,16%, aunque hubo signos de estabilizacion. La demanda interna, impulsada
por el consumo privado y publico, mostro resistencia, pero el comercio exterior siguio
débil. La inflacion subio ligeramente, mientras que el empleo crecio de forma limitada,
pese a un ligero descenso del desempleo.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.

ACTIVIDAD 4723 1T24 2724 3724 4T24 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB -0,19 -0,10 -0,24 -0,33 -0,16 0,17 0,03 0,72 1,17
DEMANDA NACIONAL -1,05 -0,65 -0,79 0,49 2,39 1,90 3,44 0,74 1,15
CONSUMO FINAL HOGARES 0,34 0,96 -0,32 0,00 0,41 0,41 0,07 0,90 1,10
CONSUMO PUBLICO 1,87 1,80 3,92 4,22 3,94 -0,28 2,07 0,73 0,56
INVERSION BRUTA FIJA -1,38 -1,62 -3,34 -3,50 -1,73 1,77 -0,35 -0,09 1,88
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -1,85 -0,50 0,11 -1,07 -2,41 -1,34 -0,56 1,05 2,02
IMPORTACIONES -3,90 -1,85 -1,11 0,84 3,50 2,66 7,40 1,12 2,04
INFLACION
IPC 3,55 2,52 2,29 1,93 2,30 0,37 -1,25 2,02 1,88
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 3,13 3,27 3,43 3,47 3,40 -0,07 0,27 3,57 3,53
EMPLEO ® 0,55 0,38 0,23 0,07 0,00 -0,07 -0,55 0,18 0,13

(1) La variable empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo.

Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Economicos (OCDE) a 28 de febrero de 2025. Las series de los demas trimestres también se han actualizado en la base de datos a

partirdel 25 de febrero de 2024, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» EIPIB se contrajo un 0,16% en el 4T24, mejorando levemente respecto al 3T24, pero indicando dificultades
econdmicas. El consumo de los hogares aumenté en 0,41 p.p. en comparacién con el 3T24, mientras que
el consumo publico disminuyé en 0,28 p.p. en la misma comparacién. La demanda interna compensé
parcialmente la debilidad del comercio exterior, ya que las exportaciones disminuyeron un 2,41% vy las

importaciones aumentaron un 3,50%, empeorando el desequilibrio comercial de Alemania.

» La inflacién aumenté hasta el 2,30%, 0,37 p.p. mas que en el 3T24, reflejando las persistentes presiones
sobre los precios a pesar de la moderacién anterior. El Bundesbank proyecta que la inflacion disminuira
gradualmente hasta el 2% a medida que el endurecimiento de la politica monetaria siga surtiendo efecto.
El mercado laboral mostré un comportamiento mixto. La tasa de desempleo bajé al 3,40%, lo que indica
cierta estabilizacién, pero el empleo disminuyé en 0,07 p.p. en comparacién con el 3T24, lo que apunta a
una creacion de empleo limitada.

» En el 4723, la OCDE proyectd un crecimiento del PIB de 0,64% y una tasa de desempleo de 2,98% para
2024, cifras que resultaron mas optimistas que los resultados reales. Sin embargo, la inflacién superé las
expectativas, y el IPC alcanzé el 2,30% en el 4724, por debajo del prondéstico anterior del 2,66%. Para los
préximos afnos, se espera que el PIB alcance un crecimiento del 0,72% en 2025y del 1,17% en 2026.

Tipos de Interés Bonos (%) DAX 30

Media Anual Evolucién Trimestral

19.547
18318 18442

3,00 - .
’ 15.136 13.802 7%

12.179

6)@ & \y. o,v. Qv. 2020 2021 2022 2023 2024 4123 1T24 2124 3T24 4724

47122 4723 —A4T24

Fuente: Investing Fuente: Investing
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Benelux: Bélgica

En el 4T24, la economia se mantuvo estable, debido al consumo privado y la inversion,
pese a la debilidad de las exportaciones y los ajustes fiscales. El desempleo aumentd, y la
inflacion se mantuvo estable por la indexacion de los salarios y los costes de los servicios.
El crecimiento futuro dependerd de la demanda interna y de la adaptacion al comercio
exterior.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 1T24 2724 3T24 4T24 p.p.3T24  p.p.4T23 2025 2026
PIB 0,62 0,77 0,91 1,18 1,10 -0,08 0,48 1,23 1,45
DEMANDA NACIONAL -0,55 -0,47 0,65 1,10 2,23 1,13 2,78 1,89 1,40
CONSUMO FINAL HOGARES 0,74 1,06 1,31 2,35 3,08 0,73 2,34 1,28 1,78
CONSUMO PUBLICO 1,38 2,66 5,10 4,03 2,98 -1,05 1,60 2,25 0,65
INVERSION BRUTA FIJA -2,70 -0,12 1,40 -2,28 5,15 7,43 7,85 2,74 1,30
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -10,21 -5,69 -3,78 -2,96 -3,83 -0,87 6,38 0,28 2,67
IMPORTACIONES -11,25 -6,94 -4,02 -3,06 -2,53 0,53 8,72 1,10 2,60
INFLACION
IPC 0,82 2,71 3,49 3,19 3,19 0,00 2,37 2,94 2,15
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 5,53 5,70 5,57 5,63 5,90 0,27 0,37 5,91 5,83
EMPLEO ® 0,50 0,39 0,24 0,19 0,22 0,03 -0,28 0,42 0,80

(1) La variable empleo representa la variacioninteranual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econémico (OCDE) al 27 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado en la base de datos a
partirdel 27 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones OCDE Dic 2024.

» EIPIB crecié un 1,10% en el 4724, apoyado en un aumento del 2,23% en la demanda interna. El consumo
privado aumenté un 3,08%, por la mejora del poder adquisitivo, mientras que la inversién repuntd un
5,15%. Sin embargo, el consumo publico disminuyé trimestralmente, ubicdndose en 2,98%.

» Enla demanda externa, las exportaciones se contrajeron un 3,83%, y las importaciones un 2,53%, lo que se
tradujo en una contribucién comercial neta neutra. La disminucién de las exportaciones se debi6 a la
pérdida de cuota de mercado en los sectores farmacéutico y manufacturero, asi como a la debilidad de la
demanda mundial.

» La inflacion se mantuvo en el 3,19%, con una inflacidn subyacente aun elevada debido a la indexaciéon
salarial y al aumento de los costes de los servicios. El mercado laboral se mantuvo resistente, con un
desempleo del 5,90% y un aumento del empleo del 0,22%, aunque persisten las disparidades regionales.

» En el 4723, se proyectdé que el PIB alcanzaria un 1,11%, lo que se alined con los resultados reales. Sin
embargo, las proyecciones de IPC y desempleo para 2024 se fijaron en 3,01% y 5,66% respectivamente,
pero las cifras reales fueron peores. En 2025, se espera que el crecimiento continlie, impulsado por el
consumo interno y la inversién, aunque la inflacién y el comercio exterior pueden afectar las perspectivas.
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Benelux: Luxemburgo

En el 4T24, la economia de Luxemburgo crecio moderadamente, impulsada por el
consumo privado y la recuperacion de las exportaciones, aunque la inversion siguio
siendo un desafio. La inflacion se moderd, pero el desempleo aumento ligeramente. Se
prevé crecimiento en 2025, respaldado por el comercio y una demanda interna resiliente.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4T23 1724 2724 3T24 4T24 0.p.3T24  p.p.AaT23 2025 2026
PIB 0,39 0,54 1,61 0,03 1,88 1,85 1,49 2,27 2,43
DEMANDA NACIONAL 0,77 -0,74 -0,71 -1,24 0,17 1,41 -0,60 2,38 1,72
CONSUMO FINAL HOGARES 2,28 -0,03 0,79 2,06 2,39 0,33 0,11 2,75 2,03
CONSUMO PUBLICO 1,23 4,24 4,40 4,05 3,78 -0,27 2,55 2,41 1,49
INVERSION BRUTA FIJA -10,51 -0,78 -7,36 -10,36 -10,03 0,33 0,48 1,80 1,21
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 0,77 -1,26 0,68 -0,59 2,24 2,83 1,47 2,75 2,94
IMPORTACIONES 0,87 -1,90 -0,06 -0,97 1,84 2,81 0,97 2,68 2,77
INFLACION
IPC 3,23 3,25 2,40 1,67 0,93 -0,74 -2,30 2,37 1,93
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 5,70 5,97 6,23 6,30 6,43 0,13 0,73 6,03 5,93
EMPLEO @ 1,27 1,06 0,99 1,13 1,02 -0,11 -0,25 1,47 2,00

(1) La variable empleo representa la variacién interanual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacién para la Cooperaciony el Desarrollo Econémico (OCDE) al 27 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizadoa la base de datos al 27 de
marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» La economia luxemburguesa crecié un 1,88% en el 4124, con proyecciones de 2,27% y 2,43% para 2025 y
2026. El crecimiento fue apoyado por el consumo privado (2,39%), mientras que el consumo publico
disminuy6 levemente hasta el 3,78% en el 4T24, lo que sugiere cierta restriccion fiscal. Sin embargo,
persisten los desafios de inversién, como se refleja en la caida de -10,03% en la formacion de capital.

» En el frente externo, las exportaciones crecieron un 2,24%, recuperandose respecto al trimestre anterior,
mientras que las importaciones aumentaron un 1,84%, lo que indica una recuperacién de la actividad
comercial. La inflacion se situd en el 0,93%, disminuyendo en 0,74 p.p. respecto al trimestre anterior y en
2,30 p.p. respecto al 4723, aliviando las presiones sobre el poder adquisitivo de los consumidores.

» En el mercado laboral, la tasa de desempleo subié hasta el 6,43%, y el empleo disminuy6 ligeramente en
0,11 p.p. hasta el 1,02% en el 4724, lo que indica un ligero enfriamiento en la dinamica laboral.

» Las cifras del PIB y del IPC en el 4T24 superaron las proyecciones del 4T23 para 2024, mientras que la tasa
de desempleo fue mas alta de lo esperado. Para 2025, se prevé un crecimiento del PIB del 2,27%, que la
inflacién suba al 2,37% y que el desempleo disminuya al 6,03%, lo que indica un camino hacia una
recuperacién econémica estable.
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Benelux: Paises Bajos

En el 4T24, la economia holandesa creci6 moderadamente, impulsada por la inversion, a
pesar de una demanda interna mds débil y una desaceleracion en el crecimiento de las
exportaciones. La tasa de desempleo aumenté interanualmente. El crecimiento futuro
dependerd de la estabilizacion de la inflacion y la recuperacion de la inversion.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.

ACTIVIDAD 47123 1724 2724 3T24 4T24 p.p.3T24  p.p.4T23 2025 2026
PIB -0,58 -0,61 0,60 1,86 2,05 0,19 2,63 1,64 1,56
DEMANDA NACIONAL -1,93 0,02 -0,06 2,18 1,72 -0,46 3,65 1,74 1,28
CONSUMO FINAL HOGARES 0,36 0,19 0,33 1,81 1,88 0,07 1,52 2,00 1,73
CONSUMO PUBLICO 4,25 4,10 4,28 3,02 3,01 -0,01 -1,24 1,11 0,84
INVERSION BRUTA FIJA -3,44 -4,55 -2,23 -0,26 5,43 5,69 8,87 1,02 0,87
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -1,93 -3,48 -0,25 2,87 1,47 -1,40 3,40 2,11 2,34
IMPORTACIONES -3,568 -3,13 -1,18 3,41 0,93 -2,48 4,51 2,33 2,13
INFLACION
IPC 0,81 3,02 2,89 3,58 3,89 0,31 3,08 2,66 2,51
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 3,57 3,63 3,63 3,67 3,70 0,03 0,13 3,78 3,93
EMPLEO ® 1,09 1,11 1,20 1,06 1,07 0,01 -0,02 0,17 0,38

(1) La variable empleo representa la variacioninteranual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econémico (OCDE) al 27 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado en la base de datos a
partirdel 27 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones OCDE Dic 2024.

» La economia holandesa crecié un 2,05% en el 4124, reflejando un mayor crecimiento en comparaciéon con
trimestres anteriores. Esta expansion fue impulsada por la inversion (5,43%), que experimenté un
crecimiento significativo, a la vez que el consumo privado (1,88%) también contribuyé positivamente. Sin
embargo, el consumo publico disminuyd en 0,01 p.p. en comparacion con el 3T24, alcanzando el 3,01% en
el 4T24. Ademads, la demanda interna se debilité en 0,46 p.p. en comparacion con el 3T24.

» En el sector externo, el crecimiento de las exportaciones se desaceleré alcanzando un 1,47% en el 4724,
mientras que las importaciones disminuyeron de 3,41% en el 3T24 a 0,93% en el 4T24. La inflacion
aumenté a 3,89%, subiendo 0,31 p.p. desde el 3T24, impulsada por el aumento de costes. El mercado
laboral mostré ligeros cambios, con una tasa de paro que aumenté hasta el 3,70%. Por su parte, el empleo
experimento un aumento (1,07%), lo que refleja la resiliencia a pesar de las incertidumbres econdmicas.

» En el 4723, las proyecciones realizadas por la OCDE para 2024 estimaron un crecimiento del PIB de 0,52%,
el IPC de 3,69% y el desempleo de 4,02%. Desde entonces, los resultados de PIB y empleo han superado las
expectativas, mientras que la inflacion ha sido mas alta de lo esperado. De cara a 2025, se espera que el
crecimiento del PIB disminuya hasta el 1,64%, con una moderacién de la inflacion y una estabilizacion del
mercado laboral en medio de un entorno mundial dificil.
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Espana

Durante el cuarto trimestre, la economia espariola mantuvo su ritmo de crecimiento, a
pesar de los continuos desafios relacionados con la inflacion y la demanda externa. Si
bien las presiones sobre los precios aumentaron, hay signos de estabilizacion gradual, lo
que contribuye a unas perspectivas economicas mds favorables de cara a 2025.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var

ACTIVIDAD 4T23 1T24 2724 3724 4T24 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB 2,33 2,71 3,32 3,47 3,49 0,02 1,16 2,28 2,05
DEMANDA NACIONAL 2,81 2,40 2,65 2,96 3,68 0,72 0,87 2,38 2,05
CONSUMO FINAL HOGARES 2,98 2,22 2,53 2,95 3,75 0,80 0,77 2,38 1,82
CONSUMO PUBLICO 5,05 5,41 4,15 5,11 4,88 -0,23 -0,17 2,80 1,61
INVERSION BRUTA FIJA 4,69 1,82 2,33 1,41 3,60 2,19 -1,09 2,01 3,26
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 0,69 1,67 2,60 4,55 2,99 -1,56 2,30 3,02 2,70
IMPORTACIONES 2,29 0,71 0,73 3,16 3,42 0,26 1,13 3,40 2,78
INFLACION
IPC 3,27 3,14 3,46 2,16 2,35 0,19 -0,92 2,06 2,02
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 11,93 11,80 11,57 11,27 10,73 -0,54 -1,20 10,95 10,48
EMPLEO @ 3,27 2,91 2,23 2,03 2,02 -0,01 -1,25 1,81 1,81

(1) La variable empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciény el Desarrollo Econémicos (OCDE) al 25 de febrero de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizadoa la base de datos a partir
del 25 de febrero de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» La economia espafiola experimentd un crecimiento en el 4724, con un PIB del 3,49%, 0,02 p.p. mas que en
el 3T24y 1,16 p.p. respecto al 4T23. El crecimiento fue impulsado por la demanda interna, especialmente el
consumo privado (3,75%) y la inversién (3,60%). El gasto publico (4,88%) se desaceleré (-0,23 p.p.) en
comparacion con el 3T24, reflejando una politica fiscal mas cautelosa. EI comercio exterior se debilitd
trimestralmente: las exportaciones cayeron (-1,56 p.p.) y las importaciones aumentaron (0,26 p.p.). La
inflacion alcanzé el 2,35% (+0,19 p.p.) respecto al 3T24, liderada por la energia y los servicios.

» El mercado laboral registré una disminucion en la tasa de desempleo a 10,73%, manteniendo su tendencia
a la baja desde el 4T23. Sin embargo, el empleo disminuyé ligeramente (-0,01 p.p.) en comparacién con el
3T24, lo que genera incertidumbre sobre el desempenio del mercado laboral en 2025.

» Ensu4T23, la OCDE esperaba que el PIB de Espaia creciera un 1,41% en 2024. Sin embargo, el crecimiento
alcanzo el 3,49% en el 4T24, superando las expectativas. La inflacion fue menor a la prevista, con el IPC en
2,35% frente al 3,66% proyectado. La tasa de desempleo también mejord, situdndose en el 10,73%, por
debajo del 11,98% previsto. En general, la economia espaiola sigue siendo resistente, con expectativas de
estabilizacion de la inflacion y un repunte del consumo privado en 2025, supeditadas a la evolucion del
mercado laboral y las condiciones financieras.
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Francia

A partir de 2025, se espera que la economia francesa se recupere gradualmente,
impulsada por el aumento de la demanda externa, una mejora progresiva de la balanza
comercial, la disminucion de las presiones sobre los precios de las materias primas
energéticas y un descenso constante de la inflacion.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 1724 2724 3T24 4T24 p.p.3T24  p.p.4T23 2025 2026
PIB 1,29 1,43 0,97 1,23 0,64 -0,59 -0,65 0,90 1,03
DEMANDA NACIONAL -0,20 -0,09 -0,08 0,52 0,54 0,02 0,74 0,65 0,97
CONSUMO FINAL HOGARES 0,96 0,91 0,86 0,95 1,01 0,06 0,05 1,16 1,52
CONSUMO PUBLICO 0,85 1,86 2,18 2,20 2,11 -0,09 1,26 0,34 -0,31
INVERSION BRUTA FIJA -0,61 -1,00 -1,43 -2,04 -1,50 0,54 -0,89 -0,40 1,00
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 1,40 2,96 0,61 0,56 0,38 -0,18 -1,02 1,43 2,22
IMPORTACIONES -2,83 -1,04 -2,53 -2,05 0,11 2,16 2,94 0,67 2,01
INFLACION
IPC 3,72 2,79 2,21 1,74 1,27 -0,47 -2,45 1,60 1,80
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 7,50 7,43 7,47 7,50 7,70 0,20 0,20 7,66 7,58
EMPLEO ® 0,88 0,79 0,70 0,57 0,40 -0,17 -0,48 0,28 0,39

(1) La variable empleo representa la variacién interanual del crecimiento del empleo. Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econémico (OCDE) a 3 de marzo de 2025.
Las series de los demds trimestres también se han actualizado en la base de datos a partir del 3 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» La economia francesa se desacelerd, mostrando un crecimiento del 0,64%. El consumo de los hogares
aumentd un 1,01% en el 4724, mientras que el publico lo hizo un 2,11%. Sin embargo, la formacion de
capital se contrajo (-1,50%), reflejando una menor inversiéon privada y empresarial. La demanda externa
contribuyé positivamente al PIB, con un crecimiento de las exportaciones del 0,38%, aunque también
aumentaron las importaciones. Por ultimo, el gasto publico se ha mantenido estable, con un crecimiento
del consumo publico del 2,11% en el 4T24.

» La inflacion bajo a 1,27% en el 4T24, marcando una significativa caida interanual de 2,45 p.p. Se espera
que esta tendencia continue, y se prevé que la inflacién se mantenga por debajo del 2% en los préximos
anos. El mercado laboral en Francia se ha mantenido estable, aunque el desempleo aumenté ligeramente
hasta el 7,7% en el 4T24 (0,20 p.p. mds que en el 3T). El crecimiento del empleo se desaceleré al 0,40%, lo
que refleja una contrataciéon mas débil.

» El desempernio econémico en el 4T24 fue inferior a las expectativas. La OCDE esperaba un crecimiento del
PIB del 0,75% en 2024 y del 1,15% en 2025, pero el crecimiento real fue inferior, del 0,64% en el 4T24. La
inflacion, pronosticada en 2,71%, se ubico en 1,27%. Por su parte, la tasa de desempleo, que se esperaba
en el 7,41%, subié al 7,70%, en la misma comparativa.
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Italia

En el 4T24, la economia italiana mantuvo un crecimiento moderado, impulsado por una
fuerte demanda interna, especialmente por el aumento del consumo de los hogares. La
inflacion se mantuvo contenida, mientras que las condiciones del mercado laboral
mejoraron, respaldando unas perspectivas economicas cautelosamente optimistas.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 1T24 2T24 3724 4724 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB 0,54 0,25 0,63 0,63 0,56 -0,07 0,02 0,90 1,22
DEMANDA NACIONAL -0,79 -1,43 -0,73 1,07 1,76 0,69 2,55 1,05 1,25
CONSUMO FINAL HOGARES -0,14 -0,36 -0,19 0,67 1,57 0,90 1,71 0,72 1,09
CONSUMO PUBLICO 1,20 1,12 1,38 1,23 0,77 -0,46 -0,43 1,95 1,13
INVERSION BRUTA FIJA 9,85 1,32 1,32 -1,75 -0,77 0,98 -10,62 0,84 1,76
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 0,70 1,83 0,37 -1,03 -2,35 -1,32 -3,05 1,83 2,42
IMPORTACIONES -2,86 -3,16 -3,59 0,14 0,86 0,72 3,72 2,42 2,63
INFLACION
IPC 0,98 0,92 0,81 1,03 1,17 0,14 0,19 2,06 2,02
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 7,47 7,07 6,73 6,30 6,17 -0,13 -1,30 6,02 577
EMPLEO ® 1,90 1,46 1,77 2,27 1,08 -1,19 -0,82 1,09 1,08

(1) La variable empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperacionyy el Desarrollo Econémico (OCDE) al 10 de marzo de 2025. Las series de los demas trimestres también se han actualizadoa la base de datos a partir
del 10 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» Enel4T24, el PIB de Italia crecié moderadamente un 0,56%, 0,07 p.p. menos que el trimestre anterior, pero
0,02 p.p. mas que en 4T23. La demanda interna aumenté un 1,76%, con un aumento del 1,57% en el
consumo privado y del 0,77% en el consumo publico. La inversidon bruta fija se contrajo un 0,77%,
recuperandose 0,98 p.p. respecto al 3T24, pero aun 10,62 p.p. por debajo del 4723, lo que indica que
persisten debilidades inversoras.

» La demanda externa enfrenté desafios, con una disminucién de las exportaciones del 2,35% y del
crecimiento de las importaciones del 0,86%, lo que indica que la actividad interna sigue sosteniendo la
demanda. La inflacién subié a 1,17%, 0,14 p.p. mas que en el 3T24 y 0,19 p.p. respecto al 4T23,
confirmando las persistentes presiones inflacionarias. La tasa de desempleo disminuyd hasta el 6,17%,
mientras que el empleo crecié un 1,08%, lo que refleja una mejora general del mercado laboral.

» En el 4723, la OCDE proyect6 un crecimiento del PIB de 0,66%, una inflacidon de 2,60% y un desempleo de
7,78% para 2024. Sin embargo, los resultados del 4T24 fueron un crecimiento del PIB del 0,56%, un IPC del
1,17% y una tasa de desempleo del 6,17%. Si bien el crecimiento del PIB estuvo ligeramente por debajo de
las expectativas, la inflacion fue significativamente mas baja de lo previsto, al igual que el desempleo, que
disminuy¢ al 6,17%.
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Nordics: Dinamarca

El PIB danés crecio un 4,12% en el 4T24, a pesar de la disminucion de la demanda externa.
Las proyecciones para 2025 apuntan a un crecimiento moderado, dependiente de la
recuperacion de la demanda interna y del control de la inflacion. El IPC subié al 1,71% y se
espera que la inflacion aumente en el préximo ano.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 1T24 2724 3724 4724 p.p.3T24 p.p.AT23 2025 2026
PIB 4,67 2,41 3,95 3,76 4,12 0,36 -0,55 2,49 1,70
DEMANDA NACIONAL -5,26 -2,00 -0,49 -1,31 1,31 2,62 6,57 1,99 1,60
CONSUMO FINAL HOGARES 3,10 1,35 0,34 1,47 0,31 -1,16 -2,79 1,50 1,73
CONSUMO PUBLICO -0,43 1,51 -0,25 1,54 4,44 2,90 4,87 2,52 1,04
INVERSION BRUTA FIJA -19,25 -2,70 -2,04 -2,24 7,02 9,26 26,27 2,16 1,90
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 16,85 8,14 9,30 7,07 6,13 -0,94 -10,72 3,76 3,34
IMPORTACIONES 3,37 3,30 2,86 -0,59 1,46 2,05 -1,91 2,84 3,51
INFLACION
IPC 0,46 0,97 1,57 1,24 1,71 0,47 1,25 2,05 1,98
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 5,97 5,90 6,10 6,20 6,50 0,30 0,53 6,14 5,99
EMPLEO @ 0,90 0,67 0,71 0,58 1,01 0,43 0,11 0,14 0,42

(M Lavariable empleo representa la variacién interanual del crecimiento del empleo.
Fuente: Organizacion para la Cooperacionyy el Desarrollo Econdmicos (OCDE). Proyecciones de la OCDE de diciembre de 2024.

» En el 4T24, el PIB se expandié un 4,12%, lo que supone un aumento de 0,36 p.p. respecto al trimestre
anterior. El crecimiento fue impulsado por la demanda interna, en particular la inversion (+7,02%) vy el
gasto publico (+4,44%), mientras que el consumo privado se desaceleré al 0,31%, lo que sugiere una
menor confianza de los consumidores. Las exportaciones disminuyeron tanto anual como
trimestralmente, alcanzando 6,13% en medio de una demanda externa mas débil, y las importaciones
aumentaron 1,46%, afectando a la balanza comercial. La inflacién alcanzé el 1,71%, 0,47 p.p. mas que en el
3T24, lo que indica un aumento de las presiones sobre los precios.

» El mercado laboral presenté sefales mixtas, con la tasa de desempleo subiendo hasta el 6,50%, mientras
que el empleo aumentd un 1,01%. En los mercados financieros, la curva de rendimiento del Tesoro se
mantuvo baja en comparacion con el 4T23 y 4722, y el indice OMXC25 cay6 ligeramente a 1.870.

» En su prondstico del 4723, la OCDE proyecté un crecimiento del PIB de 1,15% para 2024; sin embargo, el
crecimiento real superd las expectativas, alcanzando el 4,12% en el 4T24. La inflacién fue menor a la
prevista, con el IPC en 1,71% frente al 2,78% proyectado. Por otro lado, la tasa de desempleo supero las
expectativas, situandose en el 6,50% frente al 5,52% previsto. De cara al futuro, se prevé un crecimiento
del PIB del 2,49% en 2025y del 1,70% en 2026.
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Nordics: Finlandia

En el 4T24, el PIB de Finlandia crecio un 0,84%, impulsado por la mejora de la demanda
interna. Sin embargo, el consumo de los hogares y la inversion cayeron, mientras que la
inflacion se mantuvo por debajo de la meta. La tasa de desempleo aumenté y el empleo
se debilito, lo que refleja los desafios actuales del mercado laboral.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 1724 2724 3724 4T24 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB -1,10 -1,16 -1,12 0,85 0,84 -0,01 1,94 1,63 1,74
DEMANDA NACIONAL -3,61 1,91 -4,32 -1,36 1,07 2,43 4,68 1,70 1,91
CONSUMO FINAL HOGARES 0,65 1,08 -0,89 0,15 -0,69 -0,84 -1,34 1,76 1,72
CONSUMO PUBLICO 3,27 0,82 -0,54 4,92 1,64 -3,28 -1,63 0,69 0,35
INVERSION BRUTA FIJA -11,11 -1,26 -11,50 -10,52 -5,03 5,49 6,08 3,38 4,25
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -1,87 -6,89 1,95 3,56 1,93 -1,63 3,80 4,03 2,79
IMPORTACIONES -6,87 -3,07 -3,96 -0,43 -2,29 -1,86 4,58 3,55 3,20
INFLACION
IPC 3,90 2,80 1,55 1,00 0,93 -0,07 -2,97 1,84 1,77
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 7,57 8,00 8,30 8,50 8,83 0,33 1,26 8,02 7,65
EMPLEO @ -0,13 -0,09 -0,87 -0,33 -1,25 -0,92 -1,12 0,39 0,93

(1) La variable empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciény el Desarrollo Econémico (OCDE) a 6 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado a la base de datos a partir del 6
de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones OCDE Dic 2024.

» En el 4724, el PIB crecié un 0,84%, impulsado por un aumento del 1,07% en la demanda interna,
particularmente por el consumo publico (1,64%). Por el contrario, el consumo privado cayé un 0,69%,
reflejando el debilitamiento de la confianza de los consumidores. La inversiéon disminuyé hasta el 5,03%,
aunque los signos de mejora de las condiciones de financiacién sugieren un potencial de recuperacién.

» Lainflacion fue del 0,93%, debido a la bajada de los precios de la energia y de la reduccién de las presiones
fiscales. Por su parte, el escenario laboral fue menos favorable, con un desempleo del 8,83% y un descenso
del empleo del 1,25%, lo que pone de manifiesto la persistencia de las incertidumbres econémicas.

» Las proyecciones de la OCDE realizadas en el 4T23 anticiparon un crecimiento del PIB de 0,91% para 2024.
La cifra real del 4T24 ha sido inferior, del 0,84%. La inflacién estuvo por debajo de lo esperado, un 0,93%
frente al 2,20% proyectado. Sin embargo, el mercado laboral tuvo un rendimiento inferior, con una tasa de
desempleo que aumenté hasta el 8,83%, por encima del 7,40% previsto.

» De cara a 2025, se espera que la economia finlandesa crezca un 1,63%. Es probable que los tipos de interés
mas bajos y el fortalecimiento de la demanda mundial mejoren las actividades de exportacién y estimulen
la inversién, lo que podria acelerar la recuperaciéon econémica de Finlandia.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Nordics: Noruega

En el 4T24, el PIB de Noruega se contrajo un 0,20%, impulsado por la disminucion de la
demanda externa y la débil formacion de capital. El consumo de los hogares mostro
resiliencia a pesar de la contraccion del mercado laboral, apoyando un modesto
crecimiento de la demanda interna en medio de la caida de las presiones inflacionarias.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4T23 1T24 2724 3T24 4T24 p.p.3T24  p.p.4T23 2025 2026
PIB 1,23 1,34 4,09 3,24 -0,20 -3,44 -1,43 1,67 0,98
DEMANDA NACIONAL -3,80 -1,38 -2,32 3,01 0,15 -2,86 3,95 1,39 1,98
CONSUMO FINAL HOGARES -5,59 0,12 1,45 1,56 1,27 -0,29 6,86 1,85 2,21
CONSUMO PUBLICO 3,37 3,14 2,56 2,34 1,79 -0,55 -1,58 2,11 1,23
INVERSION BRUTA FIJA 1,32 -5,82 -1,33 1,73 -2,09 -3,82 -3,41 3,12 2,48
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 3,41 3,73 10,93 5,96 2,18 -3,78 -1,23 3,16 0,33
IMPORTACIONES -5,69 -1,03 0,82 8,41 5,85 -2,56 11,54 2,54 2,79
INFLACION
IPC 4,53 4,36 3,08 2,79 2,38 -0,41 -2,15 2,64 2,29
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 3,67 3,97 4,17 3,93 3,97 0,04 0,30 4,08 4,11
EMPLEO @ 0,97 0,10 0,55 0,69 0,82 0,13 -0,15 0,69 0,75

(1) La variable empleo representa la variacién interanual del crecimiento del empleo. Datos de empleo extraidos de SSB Norway
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) al 10 de marzo de 2024. Las series de los demas trimestres también se han actualizado en la base de datos a
partir del 10 de marzo de 2024, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» En el 4T24, el PIB de Noruega disminuy6 un 0,20%, mostrando una contraccion trimestral de 3,44 p.p. Esta
desaceleracion refleja una menor demanda externa, pues las exportaciones cayeron 1,23 p.p. en relacién
con el 4723, impactadas por un menor crecimiento global. Las importaciones, sin embargo, aumentaron
11,54 p.p., lo que sugiere un consumo interno estable. El consumo de los hogares crecié un 1,27%,
mostrando resiliencia gracias a una relajacion gradual de la inflacién, que bajé a 2,38%. El consumo publico
también contribuy6 positivamente, aumentando 1,79%, aunque menos que en periodos anteriores. La
inversién continud siendo un lastre para el crecimiento, con una caida de la formacién de capital del 2,09%.

» El mercado laboral se mantuvo sélido, con una tasa de desempleo estable en el 3,97% y un aumento del
empleo del 0,82%, impulsado principalmente por los servicios y el sector publico. Con la inflacién
acercandose al objetivo del 2%, Norges Bank sefala un enfoque monetario cauteloso, posiblemente
recortando las tasas de interés en 2025.

» En el 4T23, la OCDE proyecté un crecimiento del PIB de 0,75% para 2024, pero contrario a lo esperado, la
economia se contrajo 0,20% en el 4T24. La inflacion fue menor a lo previsto, con un IPC del 2,38% frente al
3,95% anticipado. La tasa de paro superé levemente las proyecciones, situandose en 3,97% frente al 3,85%
esperado. De cara al futuro, se prevé un crecimiento del PIB del 1,67% para 2025 y del 0,98% para 2026.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Nordics: Suecia

En el 4T24, la economia sueca mostro signos de expansion, con un crecimiento del PIB de
2,33%, impulsado principalmente por una fuerte demanda externa y un repunte en la
inversion. La inflacion siguio disminuyendo, mientras que el mercado laboral se mantuvo
relativamente estable en comparacion con otros paises nordicos.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.

ACTIVIDAD 4723 1724 2724 3T24 4T24 0.p.3T24  p.p.4T23 2025 2026
PIB -0,11 -0,05 0,54 0,97 2,33 1,36 2,44 1,83 2,80
DEMANDA NACIONAL -2,20 0,21 -1,40 1,37 1,94 0,57 4,14 1,77 2,90
CONSUMO FINAL HOGARES -0,81 0,52 -0,13 0,50 0,51 0,01 1,32 2,00 3,34
CONSUMO PUBLICO 1,65 1,36 1,06 1,48 0,84 -0,64 -0,81 1,70 1,46
INVERSION BRUTA FIJA -1,22 -1,64 -2,39 -1,92 1,31 3,23 2,53 2,00 3,60
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 3,30 0,67 3,28 2,71 2,79 0,08 -0,51 1,95 3,30
IMPORTACIONES -0,32 1,21 -0,20 3,62 2,09 -1,53 2,41 1,84 3,52
INFLACION
IPC 5,55 4,67 3,39 2,04 1,31 -0,73 -4,24 0,84 1,91
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 8,13 8,20 8,27 8,53 8,47 -0,06 0,34 8,34 8,11
EMPLEO ® 0,64 -0,49 -0,42 -0,75 -0,56 0,19 -1,20 0,67 1,49

(1) La variable empleo representa la variacioninteranual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmico (OCDE) a 6 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado a la base de datos a partir del 6
de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones OCDE Dic 2024.

» El crecimiento se expandio (2,33%), con un aumento de 2,44 p.p. respecto al 4723 (-0,11%), impulsado por
un aumento de las exportaciones (2,79%) y un soélido repunte de la inversion (1,31%), lo que indica un
aumento de las inversiones empresariales y del gasto en infraestructuras. Sin embargo, el consumo de los
hogares se mantuvo moderado en el 0,51%, mientras que el consumo publico se desaceleré al 0,84%. La

inflacion cayé del 5,55% en el 4723 al 1,31% en el 4T24, reflejando una mayor estabilidad de precios
impulsada por la disminucidn de las presiones de oferta y el endurecimiento de la politica monetaria.

» El mercado laboral se mantuvo estable, con un desempleo del 8,47%, mientras que el empleo disminuyé
un 0,56%, aunque mejoré ligeramente respecto al 3T24. Se espera una recuperacion gradual del mercado
laboral en 2025 a medida que mejoren las condiciones econémicas.

» De acuerdo con las proyecciones de la OCDE del 4723, se esperaba un crecimiento del PIB para 2024 de
0,86%, mientras que el crecimiento real alcanzé 2,33%, superando las expectativas. La inflacion se situé
muy por debajo del 3,81% previsto, con el IPC en el 1,31%. Sin embargo, la tasa de desempleo superé
ligeramente las previsiones, subiendo hasta el 8,47% frente al 8,30% esperado. Para 2025 se espera que el
crecimiento del PIB sea del 1,83% y del 2,80% para 2026.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Polonia

En el 4T24, la economia polaca mostro signos de mejora, con un repunte del crecimiento a
pesar de los persistentes desafios. Si bien la inflacion y el debilitamiento de la demanda
externa siguen siendo motivo de preocupacion, se espera que el consumo interno y los
ajustes previstos de las tasas de interés respalden una mayor expansion.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 1T24 2724 3124 4T24 p.p.3T24 p.p.AT23 2025 2026
PIB 1,77 1,71 3,79 2,01 3,68 1,67 1,91 3,36 3,04
DEMANDA NACIONAL -0,20 0,70 3,94 5,13 5,07 -0,06 5,27 5,14 3,48
CONSUMO FINAL HOGARES 1,18 3,83 3,97 0,96 3,52 2,56 2,34 3,54 3,06
CONSUMO PUBLICO 13,44 7,15 7,57 5,97 5,33 -0,64 -8,11 4,96 2,43
INVERSION BRUTA FIJA 14,11 6,24 4,05 1,27 -0,71 -1,98 -14,82 9,51 6,01
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 4,14 2,53 3,77 -2,12 0,83 2,95 -3,31 2,30 3,80
IMPORTACIONES -0,28 2,14 5,14 3,15 2,65 -0,50 2,93 5,93 4,71
INFLACION
IPC 6,47 2,83 2,50 4,47 4,80 0,33 -1,67 5,03 3,88
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 3,00 2,93 2,87 3,00 3,03 0,03 0,03 3,21 3,30
EMPLEO ® -0,40 -0,60 -0,20 -0,51 -0,66 -0,15 -0,26 -0,05 0,07

(1) La variable empleo representa la variaciéninteranual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) a 3 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado en la base de datos al 3 de
marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» El crecimiento del PIB alcanzé el 3,68% en el 4T24, lo que refleja una mejora con respecto a trimestres
anteriores, impulsada por la demanda interna. La demanda externa disminuyé bruscamente, con una caida
de las exportaciones de 3,31 p.p. interanual, debido a los altos costes de produccién. Ademas, la inflacion
subi6 al 4,80%, superando las previsiones y potencialmente impactando en el poder adquisitivo.

» La tasa de desempleo aumenté al 3,03%, lo que indica la necesidad de un seguimiento cuidadoso para
evitar un mayor debilitamiento del mercado laboral. Ademas, la tasa de crecimiento del empleo disminuyé
en 0,15 p.p. en comparaciéon con el 3T24 y 0,26 p.p. interanual, lo que indica una desaceleracién en la
creacion de empleo. A pesar de estos desafios, la solidez del consumo privado y la actividad del sector
publico mantuvieron el impulso econémico en el 4T24. Sin embargo, el aumento de la inflacion y el
debilitamiento de las exportaciones siguen siendo riesgos que podrian ralentizar el crecimiento futuro.

» Las proyecciones de la OCDE del 4T23 para 2024 esperaban un crecimiento del PIB de 2,58%, pero el
crecimiento real en el 4T24 alcanzo el 3,68%, superando las expectativas. La inflacion se mantuvo en linea
con las previsiones. La tasa de desempleo fue inferior a lo esperado, del 3,03% frente al 3,33%. Se prevé que
el crecimiento del PIB alcance el 3,36% en 2025y el 3,04% en 2026.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Portugal

La economia portuguesa muestra resiliencia en el 4T24, impulsada por la fuerte demanda
interna, el consumo de los hogares y un mercado laboral estable. Se espera que el PIB
portugués crezca alrededor de un 2% en 2025 y 2026.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4T23 1T24 2724 3724 4T24 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB 2,13 1,38 1,53 1,88 2,80 0,92 0,67 2,04 1,97
DEMANDA NACIONAL 1,75 1,51 2,55 2,89 3,08 0,19 1,33 2,64 2,24
CONSUMO FINAL HOGARES 1,84 1,52 2,42 3,81 5,02 1,21 3,18 2,04 1,66
CONSUMO PUBLICO 0,63 1,12 1,25 0,96 0,90 -0,06 0,27 1,63 1,24
INVERSION BRUTA FIJA 5,21 1,07 3,05 4,39 0,74 -3,65 -4,47 5,25 4,87
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 2,46 1,47 3,13 5,01 4,09 -0,92 1,63 3,33 3,36
IMPORTACIONES 1,63 1,75 5,35 7,24 4,74 -2,50 3,11 4,65 3,97
INFLACION
IPC 1,69 2,22 2,69 2,15 2,60 0,45 0,91 2,16 2,10
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 6,50 6,43 6,47 6,47 6,53 0,06 0,03 6,30 6,23
EMPLEO @ 1,49 1,89 1,50 1,84 1,70 -0,14 0,21 0,57 0,44

(1) La variable empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) a 3 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado en la base de datos al 3 de
marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

4

Fuente: Investing

Durante el 4T24, el PIB crecié 2,80%, acelerandose en relacion a trimestres anteriores. En 2024, el
crecimiento econdmico estuvo sustentado principalmente en la demanda interna (3,08%), que se mantuvo
como principal motor por el consumo de los hogares (5,02%), que crecié por la mejora del poder
adquisitivo gracias al mayor ingreso disponible, respaldado por el aumento de salarios y menor inflacion.

La demanda externa fue mixta, las exportaciones (4,09%) cayeron levemente respecto al 3T24, debido a una
reducciéon del turismo, que refleja la normalizaciéon de los patrones de consumo global tras la fuerte
recuperacion pospandemia de la demanda de estos servicios.

La inflacién (2,60%) aumento, impulsada por la fuerte demanda y las persistentes presiones en ciertos
sectores. En cualquier caso, se espera que se contenga durante el préximo afo, debido a una moderacion
gradual de los costes salariales y al mantenimiento de las presiones inflacionistas externas contenidas.

En el 4723 la OCDE proyecté un crecimiento del PIB de 1,21% para 2024; la cifra real superé las expectativas
con un 2,80%. La inflacion fue inferior a lo previsto, con el IPC en el 2,60% frente al 3,34%. La tasa de paro
aumento ligeramente, superando las proyecciones. De cara al futuro, se espera que el crecimiento del PIB se
desacelere hasta el 2,04% en 2025y el 1,97% en 2026, con una reduccién gradual del desempleo.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Reino Unido

La economia mostré un crecimiento moderado en el 4T24, impulsado por la demanda
interna, mientras que la inflacion disminuyo anualmente. La demanda externa
permanecio débil, ampliando el déficit comercial. Se prevé que el PIB siga creciendo en
2025, mientras que la inflacion converge gradualmente hacia el objetivo del Banco de
Inglaterra.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.

ACTIVIDAD 4723 1T24 2724 3724 4T24 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB -0,26 0,46 0,90 1,00 1,38 0,38 1,64 1,69 1,28
DEMANDA NACIONAL 1,55 0,09 2,29 2,08 4,09 2,01 2,54 1,83 1,27
CONSUMO FINAL HOGARES -0,90 0,30 -0,07 1,28 1,35 0,07 2,25 1,20 0,74
CONSUMO PUBLICO 2,25 3,19 1,77 0,94 2,08 1,14 -0,17 2,95 1,58
INVERSION BRUTA FIJA 0,75 -0,98 0,88 3,51 1,70 -1,81 0,95 2,26 2,79
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -9,79 -1,51 -2,03 -0,90 -4,23 -3,33 5,56 0,24 1,30
IMPORTACIONES -4,35 -2,41 2,31 2,56 4,13 1,57 8,48 0,69 1,25
INFLACION
IPC 4,40 3,90 2,90 2,90 3,40 0,50 -1,00 2,65 2,33
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 3,90 4,30 4,20 4,30 4,40 0,10 0,50 4,03 3,96
EMPLEO ® 0,80 0,03 0,42 1,27 1,45 0,18 0,65 1,21 0,78

(1) La variable empleo representa la variacioninteranual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperacionyy el Desarrollo Econdmicos (OCDE) al 21 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado a la base de datos a partir
del 21 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

»

En el 4T24, el PIB de Reino Unido aumento un 1,38%, reflejando un aumento de 0,38 p.p. respecto al 3724
y de 1,64 p.p. en relacion al 4T23. La demanda interna crecié a un 4,09% interanual, apoyada por el
consumo de los hogares (1,35%) y el consumo publico (2,08%). La formacién bruta de capital fijo aumenté
hasta un 1,70%. La demanda externa se mantuvo débil, ya que las exportaciones se ubicaron en -4,23%,
mientras que las importaciones aumentaron a 4,13% en el 41724, ampliando el déficit comercial.

» EIIPC se situd en el 3,40%, 1,00 p.p. por debajo del nivel registrado en el 4723, pero 0,50 p.p. por encima

del 3T24. Segun las proyecciones de la OCDE, se espera que la inflacién alcance el 2,65% en 2025 y el
2,33% en 2026, convergiendo gradualmente hacia el objetivo a medio plazo del Banco de Inglaterra del
2%. El mercado laboral mostré variaciones limitadas. La tasa de desempleo se ubicdé en 4,40%,
incrementandose en 0,10 p.p. respecto al 3T24y en 0,50 p.p. en términos anuales.

» En el 4723, la OCDE anticipé un crecimiento del PIB de Reino Unido de 0,68% para 2024, pero el

crecimiento real alcanzé 1,38%. La inflacién fue superior a lo previsto, con el IPC en 3,40% frente al 2,87%
proyectado. Por el contrario, el mercado laboral superé las expectativas, pues la tasa de paro cayd al
4,40%, frente al 4,74% previsto. Se espera un crecimiento del PIB del 1,69% en 2025y del 1,28% en 2026.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Suiza

En el 4T24, Suiza mantuvo un crecimiento moderado, impulsado por la demanda externa
y la resiliencia del consumo privado, mientras que la inflacion se mantuvo moderada. Sin
embargo, el aumento interanual de la tasa de desempleo puso de manifiesto las
continuas presiones del mercado laboral en medio de las incertidumbres mundiales.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var

ACTIVIDAD 4723 1124 2T24 3T24 4724 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB 0,51 0,59 1,34 1,60 855 -0,05 1,04 1,53 1,91
DEMANDA NACIONAL 0,86 0,98 0,48 4,99 1,08 -3,91 0,22 0,47 1,37
CONSUMO FINAL HOGARES 1,34 1,51 1,54 1,90 2,05 0,15 0,71 1,51 1,57
CONSUMO PUBLICO 2,52 2,22 2,08 1,70 1,53 -0,17 -0,99 0,32 0,45
INVERSION BRUTA FIJA -1,00 -2,12 -0,76 -1,24 0,12 1,36 1,12 1,05 1,32
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -1,61 0,13 -0,25 -2,61 1,00 3,61 2,61 3,01 3,82
IMPORTACIONES -1,56 0,69 -1,73 1,43 0,14 -1,29 1,70 1,80 3,63
INFLACION
IPC 1,62 1,16 1,36 1,06 0,66 -0,40 -0,96 0,87 1,00
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 4,11 4,09 4,25 4,53 4,49 -0,04 0,38 3,98 3,96
EMPLEO (1) 1,72 0,84 0,38 0,47 n.d. n.d. n.d. 0,61 0,41

(1) La variable empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciény el Desarrollo Econédmicos (OCDE) al 21 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado a la base de datos a partir
del 21 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» En el 4T24, el crecimiento del PIB de Suiza se situd en el 1,55%. La demanda interna se situd en el 1,08%,
apoyada en el consumo privado, que creci6 0,71 p.p. respecto al 4T23. Por el contrario, el consumo publico
se contrajo 0,99 p.p. en el mismo periodo. La inversién bruta fija crecié interanualmente en 1,12 p.p.,
reflejando una mejora respecto a trimestres anteriores. La demanda externa se fortalecié durante el 4724,
con un aumento de las exportaciones respecto al afo anterior (2,61 p.p.).

» La inflacién disminuyd a 0,66%, reflejando menores precios de la energia y menores costes de bienes y
servicios importados. Las proyecciones indican que el IPC promediard el 0,87% en 2025, manteniéndose
dentro del objetivo del Banco Nacional Suizo de mantener la inflacién por debajo del 2%. Las condiciones
del mercado laboral mejoraron ligeramente en el 4724, como se refleja en una disminucién en la tasa de
desempleo a 4,49% desde 4,53% en el trimestre anterior.

» En el 4723, la OCDE pronosticé un crecimiento del PIB de 1,56% para Suiza en 2024, alinedndose
estrechamente con el 1,55% real del 4T24. La inflacién fue menor a lo esperado a 0,66% en lugar de 1,08%,
mientras que el desempleo empeoré en comparacién con las proyecciones. Se prevé que la economia
suiza crezca un 1,53% en 2025, impulsada por una demanda externa mas fuerte y la estabilizacién de las
condiciones internas.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Argentina

La economia mostroé signos de recuperacion durante el ultimo trimestre del ano,
impulsada por un repunte del PIB y de la demanda interna, junto con una inflacion
controlada y una mejora gradual del mercado laboral.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 1T24 2724 3724 4T24 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB -1,45 -4,59 -3,42 -1,27 2,49 3,76 3,94 3,64 3,84
DEMANDA NACIONAL -1,34 -7,35 -6,37 -4,20 3,64 7,84 4,98 5,36 6,13
CONSUMO FINAL HOGARES -1,92 -6,28 -8,86 -3,68 2,13 5,81 4,05 3,29 4,50
CONSUMO PUBLICO -0,57 -4,21 -6,12 -2,90 0,67 3,57 1,24 0,19 0,01
INVERSION BRUTA FIJA -7,14 -21,53 -28,60 -18,51 1,50 20,01 8,64 11,83 13,30
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -8,16 21,27 22,18 20,57 28,49 7,92 36,65 8,06 6,40
IMPORTACIONES -1,91 -15,73 -22,09 -12,19 9,69 21,88 11,60 15,41 14,95
INFLACION
IPC 172,79 273,54 278,72 234,24 154,36 -79,88 -18,43 29,78 25,11
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 5,70 7,70 7,60 6,90 6,40 -0,50 0,70
EMPLEO @ 3,50 -0,58 1,45 -0,21 0,58 0,79 -2,92

(1) La variable empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo. No se dispone de proyecciones de empleo de la OCDE. Datos extraidos del INDEC.

Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos (OCDE) al 21 de marzo. Las series de otros trimestres también se han actualizado en la base de datos al 21 de marzo,
para ganar consistencia. Proyecciones de la OCDE, diciembre de 2024.

»

En el 4T24, Argentina logré terminar con el crecimiento negativo del PIB y sus componentes. El PIB crecio6
un 2,49%, 3,94 p.p. mas respecto al 4T23. La demanda interna se incrementé un 3,64%, apoyada en el
consumo de los hogares (2,13%), el consumo publico (0,67%) y la formacion bruta de capital (1,50%).
Destaca el aumento trimestral de la formacion de capital, de 20,01 p.p. En el sector exterior, las
exportaciones mostraron un fuerte crecimiento del 28,49%, aumentando en 36,65 p.p. respecto al 4723,
mientras que las importaciones aumentaron un 9,69%, empeorando en 11,60 p.p. respecto al 4T23.

En cuanto a la inflacidn, el IPC se situd en el 154,36%, descendiendo 79,88 p.p. respecto al 3T24 y 18,43
p.p. respecto al 4T23. Las previsiones de la OCDE apuntan a un descenso durante los préximos anos,
alcanzando 29,78% en 2025 y 25,11% en 2026. En el mercado laboral, la tasa de paro alcanzé el 6,40%,
mejorando en 0,50 p.p. respecto al 3T24. El empleo crecié un 0,58% en el ultimo trimestre de 2024.

El desempeio econdmico en 2024 superd las expectativas de la OCDE, con un crecimiento del PIB del
2,49% frente al 1,80% proyectado. El mercado laboral mostré una mejora, con una tasa de paro que bajé
hasta el 6,40%, por debajo del 7,60% esperado. La OCDE proyecta que el PIB de Argentina crecerd un
3,64% en 2025 y un 3,84% en 2026, lo que indica una posible trayectoria de recuperacién en medio de los
ajustes macroeconémicos en curso.
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Informe de coyuntura macroeconémica global

Brasil

En el cuarto trimestre de 2024, la economia de Brasil mantuvo un crecimiento anual, y la
recuperacion del PIB fue impulsada por el sélido desempeno de la formacion de capital.
Las condiciones del mercado laboral también mejoraron, lo que se reflejé en una menor
tasa de desempleo y un aumento anual de los niveles de empleo.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

ACTIVIDAD 4723 1724 2724 3724 4724 Var. p.p.3T24 Var. p.p.4T23 2025 2026
PIB 2,54 2,22 2,81 3,54 3,26 -0,28 0,72 2,33 1,90
DEMANDA NACIONAL 2,96 1,97
CONSUMO FINAL HOGARES 2,75 4,80 4,99 5,45 3,84 -1,61 1,09 2,77 2,15
CONSUMO PUBLICO 5,27 4,01 1,22 1,19 1,25 0,06 -4,02 2,03 1,22
INVERSION BRUTA FIJA -4,37 3,19 5,56 10,68 9,62 -1,06 13,99 3,27 2,08
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 7,15 573 4,35 0,38 -1,80 -2,18 -8,95 3,64 3,03
IMPORTACIONES -0,83 12,24 13,99 13,68 12,77 -0,91 13,60 7,49 3,46
INFLACION
IPC 4,71 4,31 3,95 4,39 4,82 0,43 0,11 4,24 3,65
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 7,40 7,90 6,90 6,40 6,20 -0,20 -1,20 8,10 0,00
EMPLEO (1) 1,63 2,43 2,95 3,20 2,81 -0,39 1,18 0,00 0,00

(1) La variable empleo representa la variacion anual del crecimiento del empleo. No se dispone de previsiones de la OCDE para la variable empleo.
Fuente: Datos trimestrales extraidos de la Organizacién para la Cooperaciony el Desarrollo Econémicos (OCDE) al 13 de marzo de 2025. Fuente de la tasa de desempleo: IBGE. La serie para los otros cuartos fue
también se actualizé en la base de datos el 13 de marzo de 2025, para garantizarla coherencia. Proyecciones de la OCDE, diciembre de 2024.

» El PIB de Brasil crecié 3,26% en el 4724, reflejando una caida trimestral de 0,28 p.p., pero un aumento
anual de 0,72 p.p. A pesar de una disminucién trimestral de 1,06 p.p., la formacién de capital registré un
aumento anual de 13,99 p.p. El consumo de los hogares se situé en el 3,84%, lo que supone un descenso
de 1,61 p.p. respecto al 3T24, pero una mejora de 1,09 p.p. respecto al 4T23. El consumo publico se
mantuvo estable, con una variacién trimestral de 0,06 p.p. Las exportaciones cayeron 8,95 p.p.
anualmente, cerrando en -1,80%, mientras que las importaciones alcanzaron un 12,77%, aumentando
13,60 p.p. respecto al aio anterior.

» La inflacién fue de 4,82% en el 4724, incrementando 0,11 p.p. en relacién con el 4T23. En el mercado
laboral, la tasa de paro se situé en 6,20%, reflejando una caida anual de 1,20 p.p. El nivel de empleo se
situd en 2,81%, registrando una caida trimestral de 0,39 p.p., pero un crecimiento anual de 1,18 p.p.

» El crecimiento econémico en 2024 superd los resultados esperados del 4723 de la OCDE, con un PIB que
alcanzé el 3,26% frente al 1,80% proyectado. La inflacidn fue superior a lo previsto, con el IPC en el 4,82%
frente al 3,17% esperado. El mercado laboral mostré una notable mejora, ya que la tasa de desempleo
bajo al 6,20%, superando el 8,20% proyectado. De cara al futuro, se prevé un crecimiento del PIB del 2,33%
en 2025 y del 1,90% en 2026, lo que indica un retorno gradual a una expansién mas moderada.
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Informe de coyuntura macroeconémica global

Canada

El crecimiento economico de Canadd aumento en el 4724, apoyado por una mayor
demanda interna, aunque las condiciones del mercado laboral mostraron nuevos signos
de debilidad. Al mismo tiempo, la inflacion siguio disminuyendo, acercdndose al objetivo
del Banco de Canadd, a pesar de las continuas presiones en materia de vivienda y
servicios.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 1124 2T24 3T24 4T24 p.p.3T24  p.p.4T23 2025 2026
PIB 1,21 0,70 1,18 1,88 2,36 0,48 1,15 1,95 2,02
DEMANDA NACIONAL 0,00 0,93 1,25 1,45 2,38 0,93 2,38 2,03 2,03
CONSUMO FINAL HOGARES 1,72 3,21 3,25 2,50 3,56 1,06 1,84 1,75 1,96
CONSUMO PUBLICO 1,19 2,50 3,22 3,17 4,10 0,93 2,91 2,34 1,92
INVERSION BRUTA FIJA -0,21 -0,58 -1,19 -0,74 2,99 3,73 3,20 2,10 2,40
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 4,80 1,99 -0,14 0,55 0,12 -0,43 -4,68 2,31 2,68
IMPORTACIONES 1,89 2,65 0,13 -0,51 0,30 0,81 -1,59 2,57 2,70
INFLACION
IPC 3,21 2,85 2,74 2,04 1,91 -0,13 -1,30 1,99 2,11
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 5,77 5,87 6,23 6,50 6,73 0,23 0,96 6,51 6,15
EMPLEO ® 0,72 5,29 0,58 0,72 1,27 0,55 0,55 1,15 1,49

(1) La variable empleo representa la variaciéninteranual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacién para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos (OCDE) a 12 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizadoen la base de datos a
partirdel 12 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones OCDE Dic 2024.

» El PIB de Canada crecié un 2,36% en el 4724, 0,48 p.p. respecto al trimestre anterior y 1,15 p.p. interanual,
impulsado por la fuerte demanda interna. El consumo de los hogares aumenté en 1,06 p.p., el gasto
publico en 0,93 p.p. y la formacién de capital aumento en 3,73 p.p. La demanda externa se mantuvo débil,
con un descenso de las exportaciones de 0,43 p.p. y un aumento de las importaciones de 0,81 p.p. en
comparacién con el trimestre anterior.

» La inflacion se modero a 1,91%, 0,13 p.p. por debajo del 3T24 y 1.30 p.p. menos que el 4T23. Si bien la
inflacion de bienes disminuyd, los servicios y la vivienda, siguieron presionando al alza. Se espera que el IPC
suba hasta el 1,99% en 2025. Las condiciones del mercado laboral reflejaron cierto deterioro, con una tasa
de desempleo que aumentdé hasta el 6,73%, 0,23 p.p. mas que en el 3T24. El crecimiento del empleo se
mantiene positivo, del 1,27%, lo que supone un incremento de 0,55 p.p. intertrimestral.

» El crecimiento proyectado del PIB del 4T23 por parte de la OCDE fue del 1,5%, pero el resultado real alcanzo
el 2,36% en el 4T24. La OCDE prevé un PIB del 2,02% en 2026. Se espera que el IPC aumente modestamente
a 1,99% en 2025 y 2,11% en 2026. Mientras tanto, se prevé que la tasa de desempleo disminuya
ligeramente hasta el 6,51% en 2025 y aun mas hasta el 6,15% en 2026.
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Informe de coyuntura macroeconémica global

Chile

En el 4T24, la economia de Chile crecio moderadamente. El PIB crecié6 un 3,09%. La
demanda interna aumento a 2,75%, con aumentos en el consumo privado y la inversion.
La inflacién siguié aumentando, mostrando signos de persistencia debido a las presiones
de costes. Por su parte, la tasa de desempleo experimenté un leve aumento en
comparacion con el 3T24.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.

ACTIVIDAD 4723 1724 2724 3T24 47124 p.p.3T24  p.p.4T23 2025 2026
PIB 1,37 2,68 1,73 2,22 3,09 0,87 1,72 2,33 2,12
DEMANDA NACIONAL -1,37 2,06 -1,71 -0,37 2,75 3,12 4,12 2,38 2,29
CONSUMO FINAL HOGARES -1,80 0,49 0,51 1,08 1,73 0,65 3,53 1,96 2,25
CONSUMO PUBLICO 1,91 5,27 3,89 5,20 -1,49 -6,69 -3,40 2,14 2,04
INVERSION BRUTA FIJA -3,35 -4,83 -3,91 -0,53 2,24 2,77 5,59 4,62 2,46
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -0,58 2,40 6,55 8,33 7,68 -0,65 8,26 3,99 2,47
IMPORTACIONES -6,32 1,26 -2,82 1,26 8,15 6,89 14,47 4,34 3,09
INFLACION
IPC 3,90 3,70 4,20 4,10 4,50 0,40 0,60 4,20 3,18
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 9,00 8,61 8,15 8,51 8,58 0,07 -0,42 8,31 8,02
EMPLEO ® 2,88 3,36 3,17 2,44 0,90 -1,54 -1,98 2,05 2,67

(1) La variable empleo representa la variacioninteranual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Economicos (OCDE) al 19 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado a la base de datos a partir
del 19 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Datos del IPC extraidos del INE Chile. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» EIPIB chileno crecié 3,09% en el 4T24 por una mayor demanda interna, especialmente el consumo de los
hogares, dotado de mayores salarios reales y menores tasas de interés. El gasto se concentré en bienes no
duraderos y servicios esenciales, mientras que el consumo publico cayé un 1,49% por la normalizacién
fiscal. La formacién bruta de capital crecié 2,24%, por inversiones en mineria e infraestructura. La
demanda externa también ayudd, con un aumento de las exportaciones del 7,68% (lideradas por el cobre
y litio), y de las importaciones, del 8,15%, por el aumento de la energia y bienes intermedios.

» El mercado laboral continué débil, con un repunte del paro y un crecimiento limitado del empleo, en
especial en la construccidon y comercio. El IPC alcanzé 4,50% impulsado por los costes de energia, ajustes
tarifarios y presiones salariales, aunque las expectativas de medio plazo persisten cerca de la meta de 3%.

» El crecimiento proyectado del PIB chileno superd las expectativas de la OCDE del 4Q23, alcanzando 3,09%
frente al 1,84% esperado. El IPC se situ6 en 4,50%, superior al 3,86% previsto, reflejando la persistencia de
presiones de costes. La tasa de desempleo también superd su proyeccion, subiendo a 8,58% frente al
7,87% esperado. Para los préoximos anos, se proyecta un crecimiento del PIB del 2,33% en 2025 y del
2,12% en 2026. Se espera que la inflacion disminuya gradualmente hasta el 4,20% en 2025 y el 3,18% en
2026. Se prevé que la tasa de paro disminuya, alcanzando 8,31% en 2025 y 8,02% en 2026.
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Informe de coyuntura macroeconémica global

Colombia

La economia de Colombia continué la tendencia alcista del PIB, que cerré6 2024 con un
2,42%. Este crecimiento fue impulsado por la recuperacion de la formacion de capital y el
consumo de los hogares. Aunque las importaciones disminuyeron trimestralmente, la
demanda interna siguio siendo el principal motor de la actividad economica.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.

ACTIVIDAD 4723 1T24 2T24 37124 4724 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB 0,57 0,78 1,68 2,10 2,42 0,32 1,85 2,69 2,94
DEMANDA NACIONAL -3,34 -1,77 1,92 4,51 4,40 -0,11 7,74 3,36 3,04
CONSUMO FINAL HOGARES -0,98 0,74 1,96 1,73 1,90 0,17 2,88 1,90 1,85
CONSUMO PUBLICO 6,56 1,92 2,47 -4,27 -2,10 2,17 -8,66 -1,91 1,76
INVERSION BRUTA FIJA -17,68 -4,27 1,44 4,22 11,03 6,81 28,71 8,56 7,75
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 8,45 2,03 1,22 2,53 2,23 -0,30 -6,22 2,42 2,66
IMPORTACIONES -9,69 -9,53 4,14 13,08 10,62 -2,46 20,31 5,44 3,24
INFLACION
IPC 9,96 7,81 7,17 6,26 5,27 -0,99 -4,69 4,31 3,14
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 10,47 10,79 10,20 9,85 9,79 -0,06 -0,68 9,61 9,56
EMPLEO ® 1,76 -0,65 -0,57 0,46 3,31 2,85 1,55 2,04 1,16

(1) La variable empleo representa la variaciéninteranual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacién para la Cooperaciény el Desarrollo Econémicos (OCDE) al 20 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado a la base de datos a partir
del 20 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» En el 4T24, el PIB colombiano crecid 2,42%, frente al 2,10% del 3T24 y el 0,57% del 4T23. Este desempeno
fue impulsado por un aumento en la formacién de capital (11,03%) y el consumo de los hogares (1,90%).
En contraste, el consumo publico se contrajo un 2,10%. Las exportaciones disminuyeron respecto al afio
anterior en 6,22 p.p., alcanzando 2,23%, mientras que las importaciones alcanzaron un 10,62%.

» En cuanto a los precios, la tasa de inflacion cerré el trimestre en 5,27%, lo que representa una reduccién de
4,69 p.p. respecto 4T23. Esta disminucion reflejé los menores precios de los alimentos y los efectos de la
politica monetaria contractiva mantenida por el Banco Central. En el mercado laboral, la tasa de paro se
situd en el 9,79%, lo que supone un descenso de 0,68 p.p. respecto al cierre de 2023. Este descenso ha ido
acompafnado de una mejora de la tasa de empleo, que ha aumentado hasta el 3,31% en el cuarto
trimestre respecto al trimestre anterior, lo que confirma la recuperacion gradual del mercado laboral.

» La economia de Colombia superé las expectativas en el 4124, pues el PIB crecié 2,42%, por encima de lo
proyectado por la OCDE en el 4T23 (1,38%). El IPC alcanzé el 5,27%, por debajo del 6,28% previsto. La tasa
de desempleo también mejoro ligeramente, alcanzando el 9,79% frente a una prevision del 10,23%. Se
prevé que el crecimiento del PIB en 2025 sea del 2,69%, impulsado por la demanda interna, la resiliencia
del consumo privado y una expansion moderada de la inversion.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Ecuador'?

Ecuador enfrenta importantes desafios de crecimiento, con una contraccion del PIB y del
consumo durante este trimestre. Aunque la inflacion estd controlada y el mercado laboral
es estable, persisten los problemas de inversion, exportaciones y creacion de empleo.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 3T23 4723 1124 2724 3T24 p.p.2T24 0.p.3T23 2024 2025
PIB -0,09 0,68 -1,02 -4,00 -1,54 2,46 -1,45 0,08 0,85
DEMANDA NACIONAL
CONSUMO FINAL HOGARES -1,63 3,70 -3,22 -1,83 2,94 4,77 4,57
CONSUMO PUBLICO 1,43 -0,26 -1,57 -1,48 -1,04 0,44 -2,47
INVERSION BRUTA FIJA 1,56 5,47 -5,64 -7,86 -6,23 1,63 -7,79 21,19 23,33
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 6,55 -2,69 7,62 1,59 -5,13 -6,72 -11,68 0,98 1,46
IMPORTACIONES 3,11 3,41 -3,26 5,35 0,32 -5,03 -2,79 -1,43 0,48
INFLACION
IPC 2,23 1,35 1,66 1,18 1,42 0,24 -0,81 1,37 1,55
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 3,77 3,57 4,09 3,48 0,04 -3,44 -3,73 4,20 4,00
EMPLEO @ 2,26 2,00 0,70 3,57 -0,45 -4,02 -2,71

(1) La variable empleo representa la variacioninteranual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos del Banco Central de Ecuador al 21 de enero de 2025. Las series de los demds trimestres también se han actualizado en la base de datos a partir del 8 de enero de 2025 para ganar
consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» El desempeio economico de Ecuador en el 3T24 refleja resultados mixtos en medio de desafios externos e
internos. El PIB se contrajo un 1,54%, aunque se espera un modesto crecimiento del 0,08% para el 2024. La
demanda interna mostré resiliencia, con una expansion del consumo de los hogares del 2,94%, impulsada
por la mejora de la confianza de los consumidores. Sin embargo, el consumo publico siguié siendo
moderado, debido a las limitaciones fiscales. Las actividades de inversién registraron una disminucién
significativa del 6,23%, indicativo de la cautela de los inversores en un entorno econémico volatil.

» La demanda externa actué como lastre para el crecimiento, con una caida de las exportaciones del 5,13%.
Esto refleja la vulnerabilidad del Ecuador a las fluctuaciones de los precios mundiales de los productos
basicos y al reducido acceso a los mercados externos. Las importaciones también disminuyeron a 0,32%, lo
que sugiere una produccién interna mas débil y una menor demanda de bienes intermedios.

» La inflacién, se mantuvo bajo control, con un incremento anual del 1,42%, demostrando un eficaz manejo
de ia poiitica monetaria, aunque registré un ligero aumento de 0,24 p.p. respecto al trimestre pasado.

» En el mercado laboral, el desempleo se mantuvo estable, mientras que los niveles generales de empleo
mostraron un ligero descenso, lo que indica problemas estructurales en la creaciéon de empleo.
Ecuador General Adj (BVQA)
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Estados Unidos

La economia en EE.UU. mantuvo un crecimiento moderado, respaldado por un fuerte gasto
de los hogares y la inversion publica. No obstante, la disminucion de la formacion de capital
y la desaceleracion del comercio indican vientos econémicos en contra. Si bien la inflacion
disminuyd, el desempleo crecio, desafiando las perspectivas de crecimiento para 2025.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 17124 2724 3724 4T24 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB 3,20 2,90 3,04 2,72 2,48 -0,24 -0,72 2,38 2,06
DEMANDA NACIONAL 3,06 3,01 3,34 3,11 2,89 -0,22 -0,17 2,57 2,17
CONSUMO FINAL HOGARES 2,98 2,24 2,69 2,98 3,16 0,18 0,18 2,33 1,84
CONSUMO PUBLICO 2,86 2,10 2,45 2,43 2,77 0,34 -0,09 1,75 1,09
INVERSION BRUTA FIJA 5,35 5,89 4,37 4,17 2,86 -1,31 -2,49 3,66 3,90
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 1,97 1,95 3,48 4,63 2,87 -1,76 0,90 2,41 1,65
IMPORTACIONES 1,18 2,91 5,64 7,14 5,82 -1,32 4,64 3,87 2,56
INFLACION
IPC 3,24 3,24 3,20 2,62 2,74 0,12 -0,50 2,40 2,29
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 3,80 3,83 4,00 4,17 4,13 -0,04 0,33 4,14 4,10
EMPLEO ® 1,63 0,46 0,22 0,07 0,02 -0,05 -1,61 0,94 0,95

(1) La variable empleo representa la variacioninteranual del crecimiento del empleo. Fuente: Organizacién Internacional del Trabajo (OIT)

Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciény el Desarrollo Econémicos (OCDE) al 25 de febrero de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado a la base de datos a

partir del 25 de febrero de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones OCDE Dic 2024.

» La economia de Estados Unidos se expandié 2,48% en el 4T24, respaldada por una fuerte demanda
interna: el consumo de los hogares crecié 3,16% y el gasto gubernamental 2,77%. Sin embargo, la
formacion de capital se desaceleré a 2,86% por una menor inversién en medio de altas tasas de interés.

Las exportaciones y las importaciones disminuyeron 1,76 y 1,32 p.p., respectivamente.

» ElIIPC alcanzé el 2,74%, 0,12 p.p. mds que en el tercer trimestre, pero 0,50 p.p. menos que el afo anterior,
lo que sugiere una disminucién de las presiones sobre los precios, también fue ligeramente inferior a lo
proyectado por la OCDE en el 4723 para el 2024. La tasa de desempleo bajé con respecto al afio anterior
hasta el 4,13%, aunque el crecimiento del empleo se debilité, y la tasa trimestral cayé del 0,07% al 0,02%.

» Los mercados financieros se mantuvieron fuertes, con el S&P 500 promediando 5.907 puntos en el 4T24.
Mientras tanto, la curva de rendimiento del Tesoro se mantuvo relativamente plana, lo que indica un
sentimiento cauteloso de los inversores en medio de la evolucién de las politicas de la Reserva Federal.

» La OCDE proyect6 en el 4T23 un crecimiento del PIB de 1,54% para 2024, siendo el resultado real mayor a
2,48%. Las proyecciones de del PIB en 2025 y 2026 se situan en 2,38% y 2,06%, respectivamente.. Se
pronéstico el desempleo en un 4,06%, con un resultado real ligeramente superior, del 4,13%.

Tipos de Interés Bonos (%) S&P 500
Media Anual Evolucién Trimestral
6,00 - 5.907
5,00 - 5.428
4,00 - \__j
3,00 -
2,00 -
1,00 -
0’00 T T T T T T T T T T 1 T T T T T 1
4T23  1T24 2124 3124 4T24
RO R R I g\ 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: Investing 4722 4723 4724 Fuente:Investing



Informe de coyuntura macroecondémica global

Meéxico

El PIB mexicano se desaceler6 durante el 4T24, impulsado principalmente por una
disminucion en la formacion de capital y una desaceleracion en el consumo tanto privado
como publico. El mercado laboral reflejo un ritmo mds débil de creacion de empleo,

mostrando una disminucion en la tasa de empleo.

Pincipales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 1T24 2724 3724 4T24 p.p.3T24 p.p.4T23 2025 2026
PIB 2,48 1,71 1,16 1,54 0,53 -1,01 -1,95 1,25 1,62
DEMANDA NACIONAL 1,74 1,02 2,05 2,38 1,87 -0,51 0,13 1,06 1,41
CONSUMO FINAL HOGARES 4,48 4,17 3,30 2,87 0,48 -2,39 -4,00 1,01 1,31
CONSUMO PUBLICO 2,38 1,74 1,78 1,60 1,12 -0,48 -1,26 0,77 1,36
INVERSION BRUTA FIJA 18,09 10,79 4,65 1,53 -2,56 -4,09 -20,65 1,36 1,85
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES -7,93 -6,69 -2,30 8,83 12,58 3,75 20,51 3,91 4,45
IMPORTACIONES 0,51 -0,47 0,00 4,06 5,27 1,21 4,76 2,90 3,80
INFLACION
IPC 4,66 4,42 4,98 4,58 4,21 -0,37 -0,45 3,34 2,98
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 2,73 2,69 2,69 2,72 2,66 -0,06 -0,07 2,84 2,77
EMPLEO ® 1,49 0,95 1,22 0,62 0,02 -0,60 -1,47 1,17 1,53

(1)La variable empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo.

Fuente: Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos (OCDE). Datos de demanda interna extraidos de Banxico. Proyecciones de la OCDE Dic 2024.

Componentes del PIB, OCDE, abril de 2025.
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Durante el 4T24, la economia de México crecié un 0,53%. La demanda interna se expandié moderadamente
respecto al 4723, con un crecimiento del consumo de los hogares de 0,48% y del consumo publico de
1,12%. Externamente, las exportaciones aumentaron significativamente a 12,58%, mientras que las
importaciones aumentaron a 5,27%, contribuyendo positivamente a la demanda general.

La OCDE proyect6 en el 4T23 un crecimiento del PIB de 2,53%, lo cual fue mas optimista que los resultados
reales del 4T24. Sin embargo, el desempleo y la inflacién mostraron mejores resultados de lo esperado. La
tasa de desempleo alcanzé 2,84% (vs lo esperado en 2023, que fue de 3,03%), y el IPC se ubicé en 4,21%
durante el 4T24, frente al pronéstico de 4,41% de 2023. De acuerdo con Banxico, la inflacién y la inflacién
subyacente continuaron su senda descendente, permitiendo futuros ajustes monetarios adicionales.

Para los préximos afos, la OCDE prevé un crecimiento del PIB del 1,25% para 2025 y del 1,62% para 2026.
En cuanto a la inflacion, proyecta un descenso progresivo, alcanzando el 2,98% en 2026.

Los mercados financieros reflejaron una dindmica mixta, influenciada por la incertidumbre mundial y los
cambios en las expectativas de politica monetaria. Los rendimientos de los bonos gubernamentales a corto
plazo disminuyeron a medida que el banco central comenzé a relajar las condiciones monetarias.
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Informe de coyuntura macroeconémica global

Peru

La economia peruana cerro el 4T24 con un crecimiento del PIB de 4,23%, impulsado por
un mayor consumo de los hogares, una disminucion de 1,65 p.p. en la inflacion y una
disminucion de 0,85 p.p. en la tasa de desempleo interanual.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4T23 1T24 2724 37124 4T24 p.p.3T24 D.p.4T23 2025 2026
PIB -0,32 1,38 3,67 3,88 4,23 0,35 4,55 2,76 2,65
DEMANDA NACIONAL -0,81 1,84 5,01 2,42 5,59 3,17 6,40 2,88 2,48
CONSUMO FINAL HOGARES 0,20 1,25 2,31 3,47 3,97 0,50 3,77 2,97 2,70
CONSUMO PUBLICO 9,17 3,20 3,89 4,22 -1,43 -5,65 -10,60 1,28 1,00
INVERSION BRUTA FIJA 0,11 5,53 3,10 6,79 4,43 -2,36 4,32 2,79 2,52
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 4,88 3,68 -1,16 12,75 5,09 -7,66 0,21 4,23 3,11
IMPORTACIONES 3,09 5,70 3,98 7,06 10,57 3,561 7,48 4,57 2,53
INFLACION
IPC 3,74 3,12 2,24 1,98 2,08 0,10 -1,65 1,97 2,04
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 6,50 7,40 7,18 5,99 5,65 -0,34 -0,85 6,50 6,50
EMPLEO ® 4,81 4,29 4,50 4,78 4,95 0,17 0,14

(1) La variable empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos del Banco Central de Reserva del Perti al 17 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizadoa la base de datos a partir del 17 de marzo de 2025, para
ganar consistencia. Proyecciones de PIB e inflacién de la OCDE de diciembre de 2024. Proyecciones de tasas de desempleo del FMI, enero de 2025.

» Durante el 4724, la economia peruana crecié un 4,23%, mejorando respecto al 3,88% del trimestre
anterior. Esta recuperacion se vio impulsada principalmente por un sélido aumento del consumo de los
hogares, que se expandié un 3,97%, apoyado en la mejora de las condiciones laborales y la liquidez de los
hogares. La formacion de capital también crecié un 4,43%, reflejando una recuperacién gradual de la
inversion, especialmente en las medianas y pequefias empresas. Sin embargo, el consumo publico se
contrajo un 1,43%. La demanda externa se mantuvo favorable, con un aumento de las exportaciones de
5,09%, particularmente en productos mineros y agropecuarios, aunque las importaciones aumentaron
10,57% debido a una mayor demanda interna de bienes e insumos de capital.

» La inflacién cerr6 el trimestre en 2,08%, continuando su tendencia a la baja y manteniéndose dentro del
rango meta del BCRP. La tasa de desempleo disminuy6 a 5,65% en el 4724, con un crecimiento del empleo
de 4,95%, mejorando la creacidn de empleo formal y la recuperacién del consumo privado.

» Las perspectivas de la OCDE para el 4723 proyectaron que el crecimiento del PIB en 2024 fue de 2,33%,
pero el crecimiento real superé las expectativas en 4,23%. Se pronosticé una inflacién del 2,65%, mientras
que la tasa real bajo al 2,08%. La tasa de desempleo se proyect6 en 7,40%, mientras que la cifra real bajé a
5,65%. La OCDE espera que la inflacién se mantenga en torno al 1,97% en 2025.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

China

La economia de China recupero fuerza en el 4T24, con un crecimiento de 5,40%, una
inflacion moderada y un desempleo estable en comparacion con el 4T23. Si bien los
prondsticos apuntan a un crecimiento mds lento y un aumento de los precios, las
previsiones siguen siendo cautelosamente optimistas en medio de los desafios
estructurales y las persistentes preocupaciones sobre el empleo juvenil.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

ACTIVIDAD 4723 1724 2724 3724 4724 2025 2026
PIB 5.30 5.30 4.70 4.60 5.40 4.68 4.44
INFLACION
IPC -0.32 -0.03 0.23 0.48 0.19 1.09 1.43
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 5.03 5.23 5.00 5.20 5.03 5.20 n.d.
ACTIVIDAD 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB 2.88 13.43 5.13 4.88 4.23 4.68 4.44
DEMANDA NACIONAL 1.68 10.93 -34.75 n.d. n.d. 3.79 4.25
CONSUMO FINAL HOGARES -0.45 13.94 3.51 9.97 n.d.
CONSUMO PUBLICO 2.86 0.00 6.06 5.40 3.64
INVERSION BRUTA FIJA 2.64 4.84 4.85 2.77 2.20
DEMANDA EXTERNA 2.09 20.23 7.57 0.19 5.02
INFLACION
IPC 0.20 1.50 1.80 -0.30 0.10 1.09 1.43
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 3.98 3.91 5.58 4.10 5.20 5.20 n.d.
EMPLEO % -0.51 -0.55 -1.74 0.94 -0.81

(1) La variable empleo representa la variacion interanual del crecimiento del empleo
Fuente: Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos (OCDE), Oficina Nacional de Estadisticade China. Proyecciones OCDE Dic 2024.

» El 4724 trajo un impulso renovado a la economia de China, que alcanzé un crecimiento del 5,40%,
manteniéndose en linea con el objetivo de crecimiento del 5%. La proyeccién de la OCDE para 2024 en el
4723 de 4,70% fue superior al crecimiento anual real que fue del 4,23%.

» Lainflaciéon se mantuvo moderada, en 0,19% en el 4724, reflejando la persistente debilidad en las presiones
de precios internos. Las previsiones del 4T23 proyectaban un IPC del 1,05% para 2024, 0,95 p.p. por encima
del dato publicado por el NBS al cierre de 2024. En el mercado laboral, las condiciones se mantuvieron
estables en general, con una tasa de desempleo del 5,03% en el ultimo trimestre de 2024. La producciéon
estd en linea con las proyecciones del 4723 de 5,20% para 2024. Sin embargo, el Banco de China advierte
que persisten los desafios, especialmente para los mas jovenes.

» La curva de rendimiento de los bonos mantuvo una pendiente ascendente, que refleja las expectativas del
mercado de inflacion modesta.

» Las proyecciones esperan que la tasa de crecimiento de China se incremente a 4,68% y 4,44% en 2025 y
2026, respectivamente. Se proyecta que la inflacidon aumente por encima del 1%, y el pronéstico de
desempleo se mantiene en 5,20%.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Turquia

En el 4T24, la economia turca mostro un crecimiento moderado, con un aumento de las
importaciones y los desequilibrios del comercio exterior que acentuaron Ilas
vulnerabilidades existentes. Aunque la inflacion disminuyd, la incertidumbre del mercado
laboral y las politicas monetarias restrictivas condicionan las perspectivas economicas.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.

ACTIVIDAD 4723 1724 2T24 3T24 4T24 p.p.3T24 p.p.4T23 2024 2025
PIB 5,57 6,49 2,20 1,93 2,40 0,47 -3,17 2,59 3,99
DEMANDA NACIONAL
CONSUMO FINAL HOGARES 8,92 6,65 1,32 3,07 4,33 1,26 -4,59 1,29 3,18
CONSUMO PUBLICO -1,23 1,48 -0,42 -1,74 2,79 4,53 4,02 1,09 2,19
INVERSION BRUTA FIJA 9,00 8,19 1,82 -0,22 5,98 6,20 -3,02 1,72 5,41
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 0,09 4,42 0,99 -0,20 -0,97 -0,77 -1,06 2,05 4,01
IMPORTACIONES 3,06 -2,68 -5,97 -17,25 0,62 17,87 -2,44 -0,25 3,30
INFLACION
IPC 62,72 66,84 72,27 54,09 46,64 -7,45 -16,08 30,67 17,17
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 8,80 8,77 8,73 8,67 8,60 -0,07 -0,20 9,01 8,58
EMPLEO @ 1,58 3,38 3,30 2,92 2,49 -0,43 0,91 1,06 1,69

(1) La variable empleo representa la variacién interanual del crecimiento del empleo. Fuente: TUIK

Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperacionyy el Desarrollo Econdmico (OCDE) al 13 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizadoa la base de datos a partir del
13 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» En el 4724, el PIB de Turquia crecié un 2,40%, reflejando una leve aceleracion. La demanda interna
continud débil, con un descenso anual del consumo de los hogares de 4,59 p.p., mientras que el consumo
publico aumenté anualmente en 4,02 p.p. La formacion de capital aumentd 5,98%, reflejando la
resistencia de la inversion a pesar de estrictas condiciones monetarias. En el comercio, las exportaciones
disminuyeron trimestralmente 0,77 p.p., mientras que las importaciones aumentaron 17,87 p.p.

» Las presiones inflacionistas se relajaron, con el IPC cayendo hasta el 46,64%, lo que supone un importante
descenso en comparacion con trimestres anteriores. Esto se debié al endurecimiento monetario y a
mejores condiciones de suministro. El Banco Central de Turquia mantiene politicas monetarias restrictivas
que se espera que estabilicen ain mas la inflacién. En el mercado laboral, se produjo un descenso del
desempleo a 8,60% y un aumento del empleo de 2,49%. No obstante, el empleo disminuyd levemente
comparado con trimestres previos de 2024, por la persistencia de desafios en la creacién de empleo.

» La previsién de crecimiento del PIB para 2025 se situa en el 2,59%, subiendo al 3,99% en 2026. Las
proyecciones del IPC son optimistas, mostrando un descenso hasta el 30,67% en 2025 y el 17,17% en
2026. Mientras tanto, las proyecciones de la tasa de desempleo son menos optimistas, proyectando un
aumento a 9,01% en 2025 y una ligera disminucién a 8,58% en 2026.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Suddfrica

La economia de Suddfrica mostré una modesta mejora en el 4T24, con un crecimiento
positivo del PIB y una disminucion de la inflacion. La demanda externa mostré senales
mixtas, ya que las importaciones continuaron disminuyendo y las exportaciones también
disminuyeron anualmente. El mercado laboral presento desafios persistentes.

Principales indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.

ACTIVIDAD 4723 1T24 2T24 3T24 4T24 0.p.3T24  p.p.4T23 2025 2026
PIB 1,26 0,68 0,29 0,56 0,79 0,23 -0,47 1,52 1,73
DEMANDA NACIONAL 4,95 2,93 1,83 4,02 2,05 -1,97 -2,90 1,79 1,47
CONSUMO FINAL HOGARES 0,46 -0,28 0,76 1,37 2,28 0,91 1,82 1,54 1,45
CONSUMO PUBLICO 3,01 1,61 0,85 -0,24 -0,64 -0,40 -3,65 0,93 -0,35
INVERSION BRUTA FIJA 0,88 -2,42 -7,13 -2,28 -2,77 -0,49 -3,65 4,04 4,13
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 6,36 1,02 -0,09 -5,26 -3,76 1,50 -10,12 2,82 3,00
IMPORTACIONES 2,27 -7,06 -8,49 -3,86 -5,69 -1,83 -7,96 3,68 2,00
INFLACION
IPC 5,65 5,41 5,04 4,24 2,81 -1,43 -2,84 3,92 4,48
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 32,10 32,90 33,50 32,10 31,90 -0,20 -0,20 0,00 0,00
EMPLEO ® 4,95 3,41 1,87 1,20 2,12 0,92 -2,83 0,00 0,00

(1) La variable empleo representa la variacioninteranual del crecimiento del empleo. Fuente: Oficina de Estadisticas de Sudafrica
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacién para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmico (OCDE) a 21 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado a la base de datos a partir
del 21 de marzo de 2025, para ganar consistencia. Fuente de demanda interna: Banco de la Reserva de Sudafrica. Fuente de desempleo: Estadisticas de Sudafrica. Proyecciones: OCDE, diciembre de 2024.

» En el 4T24, el PIB de Sudifrica crecié un 0,79%, registrando un aumento trimestral de 0,23 p.p., aunque se
mantuvo 0,47 p.p. por debajo del 4T23. El consumo de los hogares fue el principal contribuyente a la
demanda interna, liderado por un repunte de la produccién agropecuaria, que crecié un 2,28%. El
consumo publico y la formacién de capital se contrajeron un 0,64% y un 2,77%, respectivamente. La
demanda externa se mantuvo débil, con un descenso de las exportaciones del -3,76%, aunque mejoraron
en 1,50 p.p. trimestrales. Las importaciones disminuyeron un -5,69%, reduciendo el déficit comercial.

» Las presiones inflacionarias continuaron disminuyendo, mostrando una disminucién significativa del IPC a
2,81%. Esto se debid principalmente a la evolucion favorable de los precios de los bienes, incluida la
inflacion de los alimentos, que alcanzoé su nivel mas bajo en 15 afos, asi como a la disminucién de los
costes de combustibles y las tarifas eléctricas. El mercado laboral mostré una leve mejora trimestral. La
tasa de desempleo bajé hasta el 31,90%, 0,20 p.p. menos que en el 3T24. El empleo aumenté un 2,12%,
0,92 p.p. mas que el trimestre anterior.

» Segun la OCDE, se prevé un crecimiento del PIB del 1,52% y del 1,73% para 2025 y 2026, respectivamente.
Las previsiones también apuntan a que la formacién de capital se recuperara en los préximos anos.
Ademds, se espera que la inflacion aumente al 3,92% en 2025y al 4,48% en 2026.
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Informe de coyuntura macroecondémica global

Australia

La economia de Australia sigue enfrentdndose a desafios, con un modesto crecimiento del
PIB, una inflacion persistente y un mercado laboral que se relaja gradualmente. El Banco
de la Reserva de Australia mantiene una postura monetaria cautelosa, equilibrando los
esfuerzos para controlar la inflacion con el apoyo a la actividad econémica.

Principales Indicadores Macroeconémicos (%)

Var. Var.
ACTIVIDAD 4723 1724 2724 3T24 4T24 p.p.3T24  p.p.aT23 2025 2026
PIB 1,49 1,12 0,98 0,78 1,27 0,49 -0,22 1,89 2,55
DEMANDA NACIONAL 1,54 1,89 2,22 1,65 2,29 0,64 0,75 1,74 2,37
CONSUMO FINAL HOGARES 0,95 1,02 0,31 0,33 0,00 -0,33 -0,95 1,89 2,42
CONSUMO PUBLICO 2,89 4,25 4,79 4,70 5,05 0,35 2,16 2,27 2,17
INVERSION BRUTA FIJA 6,07 3,45 1,21 1,86 2,49 0,63 -3,58 1,24 2,46
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 3,66 3,32 -0,03 -1,19 1,73 2,92 -1,93 2,71 4,13
IMPORTACIONES 5,50 7,96 5,79 2,73 5,84 3,11 0,34 2,23 3,40
INFLACION
IPC 4,05 3,62 3,81 2,81 2,42 -0,39 -1,63 2,26 2,57
MERCADO LABORAL
TASA DE PARO 3,90 3,89 4,05 4,14 4,01 -0,13 0,11 4,36 4,39
EMPLEO @ 3,07 3,00 2,08 2,45 2,37 -0,08 -0,70 2,17 1,75

(1) La variable empleo representa la variacién interanual del crecimiento del empleo.
Fuente: datos trimestrales extraidos de la Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econémico (OCDE) a 6 de marzo de 2025. Las series de los otros trimestres también se han actualizado a la base de datos a partir del 6
de marzo de 2025, para ganar consistencia. Proyecciones OCDE Dic 2024.

» EIPIB australiano crecié 1,27% en el 4724, reflejando un ritmo moderado. La demanda interna se expandio
2,29%, por el crecimiento del consumo publico (5,05%) y la formacion de capital (2,49%). Sin embargo, el
consumo de los hogares se estancd en 0,00%, limitado por altos costes de vida y un comportamiento
cauteloso del gasto. La demanda externa mostré sefales mixtas, con las exportaciones creciendo a 1,73%,
mientras que las importaciones aumentaron a 5,84%.

» La inflacidon cay6 a 2,42% en el 4724, avanzando hacia el objetivo del RBA de 2-3%, aunque las presiones
sobre los precios persisten ante el crecimiento de salarios, limitaciones de la oferta y la baja productividad.
La OCDE espera que la inflaciéon se modere hasta el 2,26% en 2025 antes de aumentar a 2,57% en 2026. La
tasa de paro se situ6é en 4,01%, y el crecimiento del empleo se desaceler6é a 2,37%. Las proyecciones
indican un aumento del paro (4,39% en 2026) conforme la economia se ajusta a una demanda mas débil.

» En el 4T23, se proyecté que el PIB alcanzaria un 1,36%, lo que fue ligeramente optimista frente al resultado
real de 1,27% en 2024. El IPC proyectado y la tasa de desempleo tuvieron un mejor desempeno de lo
esperado, ubicdndose en 2,42% y 4,01%, respectivamente, ambos por debajo de las proyecciones de
3,44%y 4,11%. En el futuro, se espera que el PIB se recupere gradualmente, alcanzando el 1,89% en 2025 y
el 2,55% en 2026, respaldado por la inversion publica y el repunte del consumo de los hogares.

Tipos de Interés Bonos (%) S&P/ASX 200 (AXJO)
8,00 - Media Anual Evolucién Trimestral
7,00 -
8.276
7.976
6,00 - 7.910 }77'3“/
7.088
5.00 4 7.173 7.085 7205
4,00 - §/
3,00 -
2,00 -
1,00 -
0,00 T T " : . . . )
'»v. (,,V’ QV' 2020 2021 2022 2023 2024 4123 1124 2724 3T24 4724
Fuente:Investing 4722 4T23 ==—A4T24 Fuente: Investing



Anexos




Informe de coyuntura macroeconémica global

GLOSARIO

TERMINOS

» PIB: Valor monetario de todos los bienes y
servicios finales producidos en un territorio en
un determinado periodo de tiempo.
Expresado en variacién interanual porcentual,
mide la produccion total de bienes y servicios
de un pais.

» IPC: Variacién de los precios de una cesta de
bienes y servicios en un lugar concreto
durante un determinado periodo de tiempo.
Expresado en variacion interanual porcentual,
mide el impacto de las variaciones en los
precios en el aumento de coste de vida.

» Tasa de Paro: Porcentaje de la poblacién que
estando en edad, condiciones y disposicién
de trabajar (poblacién activa), no tiene puesto
de trabajo. Nivel de desocupacién en relacion
con la poblacién activa

» Empleo: Coeficiente entre el numero de
personas ocupadas comprendidas en el rango
de edad desde los 16 afos hasta los 64 afos, y
la poblacién total que comprende el mismo
rango de edad (Poblacién en edad de trabajar

(PET))
ACRONIMOS
»  DEU - Alemania »  LUX-Luxemburgo »  TUR-Turquia »  ECU - Ecuador »  ZAF - Sudafrica
»  BEL-Bélgica »  NLD- Paises Bajos » ARG - Argentina »  MEX - México »  UEM-Unioén
»  DIN-Dinamarca »  NOR - Noruega »  BRA -Brasil »  PER-Peru Econ6mica Monetaria
»  ESP-Espana »  POL- Polonia »  CAN-Canada »  USA - Estados Unidos
»  FIN-Finlandia »  PRT-Portugal »  CHL- Chile »  AUS - Australia
»  FRA-Francia »  GBR-Reino Unido »  COL-Colombia »  CHN-China
» ITA-Italia »  SUE - Suecia »  CRI-Costa Rica »  JAP-Japdn



Informe de coyuntura macroecondmica global

FUENTES

Banco Central de la Republica Argentina:
http://www.bcra.gov.ar/

Banco Central de la Reserva del Perd, BCRP:
http://www.bcrp.gob.pe

Banco Central de la Venezuela:
http://www.bcv.org.ve

Banco Central do Brasil: http://www.bcb.gov.br/

Banco de Espafia, BdE:
http://www.bde.es/webbde/es/

Banco de Inglaterra, BoE:
https://www.bankofengland.co.uk/

Banco de México: http://www.banxico.org.mx

Banco de la Republica de Colombia:
http://www.banrep.gov.co/

Banco Mundial: http://www.bancomundial.org

Banco Nacional de Bélgica:
https://www.nbb.be/en

BBVA Research:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/i
ndex.jsp

Centraal Bureau voor de Statistiek, CBS:
https://www.cbs.nl/en-gb

Comisién Econdmica para América Latina y el
Caribe, ECLAC: https://www.cepal.org/en

Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica de Colombia, DANE:
http://www.dane.gov.co/

Deutsche Bundesbank:
https://www.bundesbank.de/en

Estadisticas Finlandia:
https://www.stat.fi/tup/mikroaineistot/aineistot
_en.html

Estadisticas Suecia:
https://www.scb.se/en/services/ordering-data-
and-statistics/ordering-microdata/mona--
statistics-swedens-platform-for-access-to-
microdata/

Fitch Ratings: Agencia de calificacidn crediticia.
https://www fitchratings.com/

Fondo Monetario Internacional, IMF:
http://www.imf.org/EXTERNAL/SPANISH/INDEX.
HTM

Fundacion de las Cajas de Ahorros, FUNCAS:
http://www.funcas.ceca.es/

Gobierno del Gran Ducado de Luxemburgo:
https://statistiques.public.lu/en.html

Instituto Nacional de Estadistica (Portugal):
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpgid=ine_m

ain&xpid=INE

Instituto Nacional de Estadistica de Italia, ISTAT:
https://www.istat.it/

Instituto Nacional de Estadistica de Estudios
Econdmicos, INSEE:
https://www.insee.fr/fr/accueil

Instituto Nacional de Estadistica (Espafia), INE:
http://www.ine.es

Instituto Nacional de Geografia y Estadistica de
México, INEGI: https://www.inegi.org.mx/

Moody’s: Agencia de calificacion crediticia.
https://www.moodys.com/

Oficina de Analisis Econdmico, BEA:
https://www.bea.gov/

Oficina de Estadistica Central de Polonia, GUS:
https://stat.gov.pl/en/

Oficina de Estadisticas Nacionales UK:
https.//www.ons.gov.uk/

Oficina Nacional de Estadisticas de China:
http://www.stats.gov.cn/english/

Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo
Econémicos, OECD: https://www.oecd.org/

S&P Global Ratings: Standard & Poor’s. Agencia
de calificacién crediticia:
https://www.spglobal.com/en/
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