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Introduccion

La situacion econdémica en EE. UU. sigui6 mejorando. Tanto el consumo privado
como el mercado laboral terminan el ano estables. En la zona euro, la situacion
también parece mejorar ligeramente. En China, la industria manufacturera se

estancO y las exportaciones se situaron por encima del nivel del ano anterior.

En noviembre, la tasa de inflacién en EE. UU. fue inferior a lo esperado, situandose
en el 2,7 %. La presion inflacionista sigue concentrandose en el sector servicios.
Los precios de los alimentos siguen subiendo, lo que podria influir en las

elecciones en EE. UU.

En los mercados de futuros se han descontado recortes de tipos de interés por
parte de la Fed de al menos 25 puntos basicos hasta julio de 2026. Para la segunda
mitad del afno se anaden otros 25 puntos basicos. No se esperan recortes de tipos

de interés en la zona euro.
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Alimentos caros

Fuente: Generado por Gemini
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ECONOMIA REAL



Ligera recuperacion de la zona euro

indices de gestores de compras (PMI): EE.UU. frente a la zona euro frente a China
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, . Datos: 12/2025.

En noviembre, la situacion empresarial en la zona euro siguid6 mejorando. El indice de
gestores de compras (PMIl) muestra como valoran las empresas la situacion empresarial
actual y la evolucion a corto plazo. Se sitlia por encima de 50 cuando mas empresas informan
de una mejora que de un empeoramiento. En la zona euro, el PMI se situd en 52,8. En Estados

Unidos se mantuvo en 54,2, el valor mas alto, muy por encima del 51,2 de China.
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Crecimiento del sector servicios

EE.UU.: indices de gestores de compras (PMI) Eurozona: indice de gestores de compras (PMI)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global. Datos: 12/2025. Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global. Datos: 12/2025.

Tanto en el sector servicios como en el sector manufacturero de EE. UU., la situacion ha vuelto a
mejorar, aunque el PMI sigue siendo muy volatil. En la zona euro, el PMI del sector
manufacturero se situd en territorio contractivo (por debajo de 50), mientras que el del sector
servicios subio hasta 53,6.
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Ligera recuperacion en Francia

Alemania: indices de gestores de compras (PMI) por Francia: indices de gestores de compras (PMI) por sectores
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global. Datos: 12/2025. Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global. Datos: 12/2025.

En la zona euro, Francia es el pais que presenta una situacion mas tensa. El PMI de servicios
solo se recupero ligeramente en noviembre, saliendo de la zona de contraccion. En Alemania,
retrocedio ligeramente, pero se mantuvo por encima del umbral de expansion. En ambos
paises, la situacion en el sector manufacturero siguio empeorando.
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Tiempos dificiles para la industria

Ventas minoristas reales, 01/2020 = 100 Produccion industrial, 01/2020 = 100
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OECD, Banque de France. Datos: 10/2025. Fed. Datos: 10/2025.

En comparacion con enero de 2020, las ventas minoristas ajustadas a la inflacion han
aumentado un 12,9 % en Estados Unidos y un 5,7 % en la zona euro. La produccion industrial se
sitila un 1,4 % por encima del nivel anterior a la crisis en EE. UU.y un 0,1 % por encima en la zona
euro. En Italia, Francia y Alemania, sin embargo, ha descendido, siendo Alemania el pais que ha
registrado la mayor caida.
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Fuerte consumo de electricidad en EE. UU.

Consumo eléctrico en MWh, 01/2017 = 100
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ENTSO-E (Electricity Data), EIA. Datos: 17/12/2025.

El consumo de electricidad, un indicador adelantado de la produccion industrial, sigue
aumentando en EE. UU. y ha alcanzado su nivel mas alto en ocho aios. Se prevé que los centros
de datos de IA aumenten notablemente la demanda de electricidad. En Alemania y Espana, el
consumo se sit(a incluso por debajo del nivel registrado durante el confinamiento por la
COVID-19 en 2020, aunque desde 2024 vuelve a mostrar una tendencia al alza.
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Menos importaciones en los puertos de EE.UU.

Importaciones en los 40 puertos estadounidenses mas importantes
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Macrobond. Datos: 28/11/2025.

En las dltimas semanas, las importaciones en los puertos estadounidenses han sido
considerablemente menores que en el mismo periodo de los dltimos cinco anos. Las
importaciones estadounidenses aumentaron hasta principios de abril a un ritmo similar al de
2021 y disminuyeron hasta principios de junio. Tras una normalizacién hasta mediados de
agosto, las importaciones volvieron a descender y, finalmente, fueron incluso inferiores a las
del afno pandémico 2020. O
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China-EE. UU.: el comercio se ha debilitado

Comercio entre EE.UU. y China: Datos de China frente a EE.UU., 2023 = 100, USD
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, USCB, GAC. Datos: 11/2025.

El comercio entre China y EE. UU. se ha debilitado considerablemente desde la presidencia de
Donald Trump. Segun los datos oficiales de China, tanto las exportaciones a EE. UU. como las
importaciones procedentes de EE. UU. son casi un 25 % inferiores a |la media del ano 2023. Los
datos actuales de EE. UU. aiin no se han publicado debido al cierre del Gobierno.
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Aranceles: importancia creciente para el presupuesto

Ingresos aduaneros de EE. UU.
Ingresos del Gobierno de EE. UU. en miles de millones de ddlares estadounidenses
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Treasury. Datos: 11/2025.

En noviembre, los ingresos por aranceles del Gobierno estadounidense ascendieron a 31 700
millones de dolares, lo que supuso el 9,4 % de los ingresos totales del mes. A principios de 2025,
apenas representaban el 2 % de los ingresos totales.
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El Tribunal Supremo decide sobre los aranceles

Precio de mercado de un contrato que paga 1 USD en caso de que la Corte Supremo falle
en contra de los aranceles de Trump.
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Predictlt, Polymarket. Datos: 18/12/2025.

El Tribunal Supremo de los Estados Unidos (SCOTUS) decidira en una fecha aun por
determinar sobre la legalidad de la politica arancelaria de Donald Trump. Los mercados de
prediccidon estiman actualmente que hay una probabilidad del 75 %-77 % de que se dicte una
sentencia en contra. Tal sentencia generaria incertidumbre sobre la futura politica arancelaria
y daria lugar a la devolucion de los ingresos arancelarios recaudados hasta la fecha.
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El impulso crediticio sigue siendo positivo
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, . Datos: 2025 Q2.
El impulso crediticio, es decir, la variacion del flujo de crédito al sector privado no bancario en
porcentaje del PIB, esta estrechamente relacionado con la demanda privada. Tras un descenso
significativo entre 2022 y 2023, en 2025 se situ6 por encima del 1 % en la zona del euro. Esto
apunta a un aumento de la demanda privada a finales de 2025 y principios de 2026. En Estados
Unidos, el impulso crediticio cayo hasta el 0,2 % en el segundo trimestre de 2025.
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EE. UU.: condiciones financieras mas restrictivas

USA: Financial Conditions Index (Macrobond)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Fed, S&P Global, IMF, BIS, NBER, New
York Fed. Datos: 12/12/2025.

Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, STOXX, IMF, BIS, Macrobond.
Datos: 12/12/2025.

El indice Macrobond Financial Conditions Index (FCl) proporciona informacion sobre las
condiciones en los mercados monetarios, de bonos y de acciones; un FCl al alza indica una
financiacion mas flexible. Desde 2023, estas condiciones se han endurecido en EE. UU.y la zona
euro. En EE. UU., las condiciones financieras siguen endureciéndose, mientras que la Fed ha
vuelto a bajar los tipos de interés tras una larga pausa. Sin embargo, recientemente las
condiciones financieras en la zona del euro se han relajado de nuevo, mientras que el BCE ha
mantenido su tipo de depoésito en el 2 %.
O
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EE. UU.: Consumo privado y mercado laboral
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Fuente: Generado por ChatGPT
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EE. UU.: La tasa de ahorro se mantiene

EE. UU.: tasa de ahorro de los hogares
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA, U.S. Treasury. Datos: 09/2025.

La tasa de ahorro aument6 del 7,2 % en enero de 2020 al 32 % en abril de 2020, y en marzo de
2021 sesitud en el 26 %. Desde 2023, fluct(ia en torno a la media a largo plazo del 5 %.
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Las ventas minoristas siguen aumentando

EE.UU.: indice Johnson Redbook de comercio al por menor (% interanual)
L9009 -

Porcenta

15 -

_’IO -
I I I I I I I I I I

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
— [ndice Promedio (1996 - 2019)

Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Redbook Research Inc.. Datos: 2025 W50.

El indice semanal «Jjohnson Redbook Retail Sales» recoge las ventas de los grandes almacenes
y comercios minoristas de EE. UU. La variacion sigue estando por encima de la media calculada
desde 1997 y muestra unas fuertes ventas minoristas en EE. UU. hasta el 7 de diciembre de

2025.
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Los créditos con tarjeta de crédito crecen mas lentamente

Crédito al consumo: tarjetas de crédito, % intermensual
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Fed. Datos: 1/12/2025.

Los créditos con tarjeta de crédito crecieron mas lentamente en 2025 que en los altimos
anos. Sin embargo, la variacion mensual se sitia desde hace dos semanas por debajo del
patron estacional habitual de afos anteriores y sigue siendo volatil. En septiembre se

revisaron a la baja las cifras a partir de enero de 2025.
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El crecimiento del empleo se ralentiza

EE. UU.: Crecimiento del empleo en el sector privado, excluyendo la agricultura, %
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS, ADP. Datos: 11/2025.

Segun el informe de ADP, en noviembre el nGmero de puestos de trabajo en el sector privado,
excluida la agricultura, aumento un 0,6 % con respecto al ano anterior. Las cifras oficiales se
publicaron con retraso debido al cierre del Gobierno y muestran un crecimiento anual del 0,8
%, algo superior al esperado. El mercado laboral estadounidense se mantiene estable, pero el
crecimiento del empleo es ahora mas lento que en los anos transcurridos entre la crisis
financieray la crisis del coronavirus.
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Descenso en las tasas de respuesta a las encuestas

«Non-Farm Payrolls»: tasa de respuesta a la encuesta
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Datos: 03/2025.

Los datos del mercado laboral estadounidense se basan en una encuesta a hogares y otra a
empresas, si bien esta Gltima suele tener una tasa de respuesta mas baja. Las tasas de
respuesta de ambas encuestas han descendido considerablemente desde 2020. El cierre del
Gobierno ha dejado huecos que deben llenarse. Queda por ver si la disposiciéon a responder se
vera aun mas afectada.
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EE. UU.: Despidos y solicitudes dentro de lo previsto

EE.UU.: despidos previstos EE. UU.: solicitudes semanales de subsidio por desempleo
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Datos: 11/2025.
Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, DOL. Datos: 2025 W50.

Los despidos previstos en noviembre ascendieron a 71 000, lo que supone un descenso
significativo con respecto al mes anterior. Las solicitudes iniciales semanales de subsidio por
desempleo aumentaron recientemente hasta las 236 000, pero siguen estando en linea con la
tendencia de los ultimos tres afnos. En general, las solicitudes se mantienen en niveles
historicamente bajos. Entre 1990y 2019, la media fue de unas 350 000 por semana.
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El estado de animo sigue empeorando

indice de confianza del consumidor: Conference Board vs. U. EE.UU.: indice de confianza del consumidor por partidos
Michigan politicos, U. Michigan
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, TCB, University of Michigan, NBER. Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, University of Michigan. Datos:
Datos: 11/2025. 12/2025.

Los primeros anuncios arancelarios de Trump afectaron al animo de los consumidores. El
indice de confianza del consumidor del Conference Board cayo al nivel del shock del coronavirus.
El indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan alcanz6 valores que
normalmente solo se dan en épocas de recesion. Como es habitual, los seguidores del partido
de la oposicion se muestran mucho mas pesimistas. Tras una breve recuperacion, el animo
volvio a empeorar Gltimamente, sobre todo entre los demécratas.
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El animo de los inversores estadounidenses se recupera

indice Econémico Sentix EEUU y Eurozona
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Sentix. Datos: 12/2025.

El indice econdmico Sentix refleja las expectativas de los inversores. En la zona euro, tras los
anuncios de programas de armamento e infraestructura financiados con deuda en Alemania,
subi6 inicialmente de forma significativa, pero desde entonces ha vuelto a caer. En EE. UU., el
indice ha descendido notablemente desde principios de ano y ualtimamente vuelve a
mostrarse mas optimista.
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El mercado laboral estadounidense ligeramente mas
tenso

EE. UU.: Curva de Beveridge
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Datos: 02/2020.

La curva de Beveridge, que describe la relacion entre la tasa de puestos vacantes (los puestos
vacantes como porcentaje del niumero total de puestos ocupados y vacantes) y la tasa de
desempleo, esta explorando nuevos territorios. Una tasa de desempleo del 4,6 % va
acompanada actualmente de una tasa de puestos vacantes del 4,5 %. En el pasado, una tasa de
desempleo tan baja solia iracompanada de una tasa de puestos vacantes deentreel3%yel4%
COMO mMaximo. O bag. 21



El mercado laboral de la zona euro esta menos tenso

Eurozona: curva de Beveridge
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat. Datos: 2020 Q2.

La curva de Beveridge de la zona euro muestra un mercado laboral menos tenso. En el tercer
trimestre del ano, la tasa de desempleo se mantuvo en niveles historicamente bajos, mientras
que la tasa de puestos vacantes siguié disminuyendo.
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EE. UU.: (Normalizacion del crecimiento salarial?

EE.UU.: El crecimiento salarial podria normalizarse
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Atlanta Fed, Indeed Hiring Lab. Datos: 18/12/2025.

El crecimiento salarial segiin el Wage Tracker de Indeed Hiring Lab parece adelantarse unos
siete meses al crecimiento salarial medio en EE. UU. Si esto es cierto, el crecimiento salarial
podria seguir disminuyendo.
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EE. UU.: débil crecimiento salarial con salarios bajos

EE. UU.: Crecimiento del salario por hora segun el nivel salarial
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Atlanta Fed. Datos: 11/2025.

En noviembre, los salarios por hora aumentaron una media del 4,1 %. La distribucion de los
aumentos salariales entre los distintos grupos salariales muestra una dispersion cada vez
mayor: en el cuartil salarial mas bajo, los salarios aumentaron un 3,5 %, mientras que en el

cuartil mas alto lo hicieron un 4,3 %. Hasta 2022, el cuartil mas bajo registréo los mayores
aumentos salariales. Desde enero de 2025, los aumentos salariales en el cuartil mas alto son,

por primera vez desde 2014, mas fuertes que en el mas bajo.
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Los salarios nominales siguen aumentando

Crecimiento de los salarios nominales - Indeed Hiring Lab
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Indeed Hiring Lab. Datos: 11/2025.

El Wage Tracker de Indeed Hiring Lab sigue mostrando un aumento de los salarios nominales.
En noviembre, la tasa de variacion fue del 2,6 % en la zona euro, del 3,4 % en Alemania, del 1,7
% en Francia y del 2,4 % en Estados Unidos. Solo en Alemania los salarios estan aumentando
mas rapidamente que a principios de ano.
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La productividad crece mas en EE. UU.

EE.UU. frente a la Eurozona: PIB real por persona empleada, 2011 = 100
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS, BEA, Eurostat, DESTATIS, Istat, ONS. Datos: 2025 Q2.

Las diferencias de crecimiento se deben a las diferentes ganancias de productividad. Desde
1999, la productividad laboral estadounidense (PIB por persona empleada) ha aumentado un
45,3 %. En el mismo periodo, en el Reino Unido crecié a un ritmo similar hasta la crisis
financiera de 2007/2008, pero después se ralentiz6. En la zona del euro, el panorama es
desigual: la productividad laboral de Italia se sitia por debajo del nivel de 1999, mientras que
Alemania registro un aumento del 12 % hasta 2016. Desde entonces, la productividad ha
disminuido ligeramente, al igual que en Italia.
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Los costos laborales unitarios aumentan menos en EE. UU.

EE. UU. vs eurozona vs Alemania: costes salariales unitarios (interanual en %)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, DESTATIS, BLS, ECB, ONS. Datos: 2025 Q3.

Con el aumento de la inflacién, los trabajadores exigen aumentos salariales para mantener su
poder adquisitivo. En EE. UU., el rapido crecimiento de la productividad hace que los costes
salariales unitarios aumenten un 2,6 % con respecto al afio anterior, mas lentamente que en
la zona del euro (3,2 %) y Alemania (5 %). Por lo tanto, es probable que la presion inflacionista
sea mayor en la zona del euro que en EE. UU.
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Fuente: Generado por ChatGPT
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China: las exportaciones registran un ligero descenso

Exportaciones chinas por pais de destino, % interanual Importaciones chinas de paises seleccionados, % interanual
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, GAC. Datos: 11/2025. Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, GAC. Datos: 11/2025.

El comercio de China con EE. UU. ha disminuido considerablemente. El aumento del 8 % en las
exportaciones a los paises de la ASEAN indica que parte de los envios a EE. UU. se han desviado
a través de estos paises. En total, las exportaciones de China fueron un 5,9 % superiores a las del
mismo mes del ano anterior. Al mismo tiempo, las importaciones aumentaron un 1,9 %,
siendo Japén el pais que registr6 el mayor crecimiento.
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China: el sector manufacturero sigue débil

China: indices de gestores de compras (PMI)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global, CFLP. Datos: 11/2025.

El PMI del sector manufacturero sigue débil. Tanto el indice privado Caixin (49,9) como el
indice estatal NBS (49,2) se sitian apenas por encima del umbral neutral de 50. Por el
contrario, el PMI del sector servicios se situ6 en 52,6.
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Las actividades de construccion no se recuperan...

China, sector inmobiliario, estado de la construccion cada aino, 01.2010 = 100
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, NBS. Datos: 11/2025.

El nmero de nuevas construcciones iniciadas siguio disminuyendo en julio y se sitia desde
2022 por debajo del nivel de 2010. Esto también se refleja en el nimero de inmuebles sin
terminary terminados, que también se redujo considerablemente.
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... ytampoco el estado de animo

China, confianza del consumidor
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, CEMAC, NBS, OECD. Datos: 10/2025.

En China, el clima de consumo ha mejorado ligeramente desde principios de 2025, pero sigue
siendo historicamente bajo. El animo en el sector inmobiliario también es pesimista. El «indice
Nacional del Clima Inmobiliario» lleva tres afos bajando.
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Desempleo juvenil muy elevado

Tasa de desempleo
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, NBS. Datos: 18/12/2025.

La tasa de desempleo en China se ha mantenido estable en torno al 5 % en los Gltimos meses.
El desempleo juvenil, definido como la tasa de desempleo entre los jovenes de 16 a 24 anos,

alcanzo el 21,3 % hace un ano. Tras una pausa de seis meses en la publicacion, hay nuevas
estadisticas «sin estudiantes». En octubre, esta tasa se situ6 en el 17,3 %.
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Preocupaciones por la deflacion
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, NBS. Datos: 18/12/2025.

La tasa de inflacidon china se sitla por debajo del 1 % desde mediados de 2023. En noviembre
fue del 0,7 %, mientras que la inflacién subyacente (sin alimentos ni energia) se situé en el 1,2
%. Esto pone de relieve el débil rendimiento economico del pais.
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EE. UU.: La tasa de inflacion desciende ligeramente

Inflacién en EE. UU. vs. expectativas Inflacién subyacente en EE. UU. vs expectativas
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Datos: 11/2025. Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Datos: 11/2025.

En noviembre, los precios subieron menos de lo esperado. El indice de precios al consumo
(IPC) aumentd, como se esperaba, un 2,7 % en comparacion con el ano anterior. La inflaciéon
subyacente se situé en el 2,6 %, muy por debajo de las expectativas medias de los
participantes en una encuesta mensual de Bloomberg. Debido al cierre del Gobierno, no se
recopilaron datos sobre los precios de octubre.
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EE. UU.: La inflacion podria volver a aumentar

EE.UU.: IPC vs ISM-PMI no manufacturero, precios
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS, ISM. Datos: 11/2025.

El indice de precios del PMI de servicios del ISM se adelanta unos seis meses a la inflacion de
los precios al consumo. Si se confirma esta relacion, es probable que la inflacion vuelva a
aumentar significativamente en los proximos meses.
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EE. UU.: suben los precios de los servicios y los alimentos

Estados Unidos, subcomponentes del IPC (interanual %)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Datos: 11/2025.

En el sector servicios, la presion inflacionista se mantuvo alta. En noviembre de 2025, los
precios subieron un 3,2 % con respecto al aflo anterior. Los precios de los alimentos subieron
menos que en septiembre, con una tasa de variacion interanual del 1,9 %.
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Los servicios contribuyeron a la inflacion

EE.UU., contribucidén a la tasa de inflacion: servicios vs bienes
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS). Datos: 11/2025.

El encarecimiento de los servicios sigui6 siendo el factor que mas contribuy6 a la inflacién en
Estados Unidos. La contribucion de los precios de los alimentos ha seguido aumentando
desde principios de ano. La contribucion a la inflacion de los productos sin energia y, en
particular, de los alimentos, vuelve a ser positiva.
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Inflacion en EE. UU.: IPC, PCE y deflactor del PIB

EE.UU.: Inflacion segtn indice, a/a%.
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA, BLS. Datos: 06/2025.

La inflacion se calcula mediante diferentes indices. El IPC registra los precios al consumo, el
indice PCE los gastos de los hogares y el deflactor del PIB los precios de todos los bienes
econbmicos producidos en el pais. Las tasas de variacion de los tres indices alcanzaron su
punto algido a mediados de 2022. En septiembre de 2025, la tasa de inflacion del indice PCE

subyacente (sin energia ni alimentos), el preferido por la Reserva Federal, se situ6 en el 2,8 %.
Las cifras de noviembre atin no se han publicado.
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EE. UU.: la inflacion ,, supercore” se mantiene alta

USA: Supercore-Inflation, YoY%
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Datos: 11/2025.

La inflacién ,,supercore” se define como el indice de precios de los servicios sin incluir los
costes energéticos y de vivienda. Segun el indice IPC, la tasa interanual de la inflacion
subyacente descendio hasta el 2,7 % en noviembre. Segun el indice PCE, la inflacion subyacente
se situd en el 3,3 % en septiembre. Esto demuestra que la presion inflacionista en el sector
servicios sigue siendo elevada, incluso sin incluir los costes de vivienda.
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La inflacion en la zona euro ligeramente por encima del 2
%

Inflacion e inflacion subyacente en EE.UU. y la Eurozona Inflacion en la zona euro (IPCA, interanual)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, INSEE, Istat, INE, DESTATIS, Eurostat.
Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat. Datos: 11/2025. Datos: 11/2025.

—— Inflacion = Inflacion subyacente

En noviembre, el IPCA de la zona euro aumento6 un 2,2 % en comparacion con el ano anterior,
mientras que la inflacién subyacente (sin energia ni alimentos) se situ6é en el 2,4 %. En Francia
(0,8 %) e Italia (1,1 %), la inflacion se mantuvo por debajo del objetivo del 2 %. La inflacion mas
alta se registro en Espana, conun 3,2 %.
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Aumento del precio de los servicios y los alimentos

Eurozona: contribucion de distintos componentes a la inflacién
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat. Datos: 11/2025.

Hasta finales de 2022, los precios de la energia y los alimentos fueron los que mas
contribuyeron a la inflacién. En la actualidad, son principalmente los precios de los servicios y,
en menor medida, los precios de los alimentos los que impulsan la inflacion.
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La presion inflacionista no disminuye de forma clara

Inflacion subyacente: 3 meses, anualizada Inflacion subyacente: 6 meses, anualizada
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, BLS. Datos: 11/2025. Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, BLS. Datos: 11/2025.

Las tasas de inflacion subyacente anualizadas a tres y seis meses muestran la presion
inflacionista a corto plazo. En la zona del euro, la tasa a tres meses se situé en el 2 %y la tasa a
seis meses en el 2,4 %. En Estados Unidos, la tasa a tres meses descendi6 en noviembre al 1,6 %
y la tasa a seis meses al 2,6 %.
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Los alimentos se encarecen

EE. UU.: Precios de los alimentos y la energia, 12.2022 = 100 Zona euro: precios de los alimentos y la energia, 12/2022 =
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Datos: 11/2025. Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat. Datos: 11/2025.

Los precios de los alimentos y la energia se excluyen del analisis de la dinamica de la inflacion
para analizar la evolucion basica de la inflacién. Sin embargo, estos precios son precisamente
los que determinan la percepcion de prosperidad de las personas y su comportamiento
electoral. Tras el fuerte aumento registrado en 2021, los precios de la energia se han
estabilizado, pero los de los alimentos siguen subiendo. En Estados Unidos se sitian un 7,7 %
por encima del nivel de diciembre de 2022y en lazona del euro,un 11,6 %.
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Expectativas inflacionistas volatiles de los consumidores

EE.UU.: Expectativas de inflacion de los consumidores a un Eurozona: Expectativas de inflacion de los consumidores
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, University of Michigan, New York Fed.
Datos: 12/2025. Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB. Datos: 10/2025.

En noviembre de 2025, las expectativas de inflacion de los consumidores estadounidenses
para los proximos doce meses se situaban en el 4,1 % (Universidad de Michigan)y el 3,2 % (Fed
de Nueva York), una diferencia inusualmente grande. En la zona del euro, segun el BCE, los
hogares esperaban una mediana del 2,5 % para el proximo ano y del 2,8 % para los proximos

tres anos.
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EE. UU.: Descenso del tipo de interés real
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Fed, BLS, U.S. Treasury, New York Fed. Datos: 11/2025.

El tipo de interés real es la diferencia entre el tipo de interés nominal y la inflacién (prevista).
Mientras que el tipo de interés nominal se puede consultar en el mercado, para conocer la
inflacion prevista hay que recurrir a una estimacion. Segun el enfoque elegido, el tipo de
interés real para la economia estadounidense se sitlia actualmente entre el 0,5 %y el 1,2 %.
Alternativamente, se puede consultar en el mercado el rendimiento de los bonos del Estado
indexados a la inflacion (TIPS en EE. UU.). Para un plazo de dos anos, el tipo de interés real es
positivo desde abril de 2022 y se sitiia actualmenteenel 1,2 %.
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Previsiones volatiles sobre los tipos de interes

Fed Funds Rate: implicito vs actual
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Treasury. Datos: 17/12/2025. Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, ICE. Datos: 18/12/2025.

En los mercados de futuros se han descontado recortes de tipos de interés por parte de la Fed
de al menos 25 puntos basicos hasta julio de 2026. Para la segunda mitad del ano se afnaden
otros 25 puntos basicos. En la zona del euro, por el contrario, no se esperan recortes de tipos
de interés para el proximo ano. El nivel de tipos de interés descontado para finales de ano
sigue siendo significativamente inferior al de Estados Unidos en la zona del euro.
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Aviso legal

La informacion contenida en este documento y las opiniones
expresadas reflejan las valoraciones del autor en el momento
de su publicacién y pueden cambiar en cualquier momento
sin previo aviso. Las declaraciones prospectivas reflejan la
opinion y las expectativas futuras del autor. Las opiniones y
expectativas pueden diferir de las estimaciones presentadas
en otros documentos de Flossbach von Storch SE. Las
contribuciones se proporcionan ((nicamente con fines
informativos y sin obligacion contractual o de otro tipo. (Este
documento no constituye una oferta de venta, compra o
suscripcion de valores u otros titulos). La informacion y las
estimaciones contenidas no constituyen asesoramiento de
inversion ni ninguna otra recomendacion. Se excluye
cualquier responsabilidad por la integridad, actualidad y
exactitud de la informacibn y las estimaciones
proporcionadas. La evolucion histérica no es un indicador

fiable de la evolucion futura.

Todos los derechos de autor y otros derechos, titulos y

O

reclamaciones (incluidos los derechos de autor, marcas,
patentes y otros derechos de propiedad intelectual, asi como
otros derechos) sobre, para y derivados de toda la
informacion de esta publicaciobn estan sujetos sin
restricciones a las disposiciones vigentes y a los derechos de
propiedad de los respectivos propietarios registrados. Usted
no adquiere ningun derecho sobre el contenido. Los
derechos de autor de los contenidos publicados y creados
por Flossbach von Storch SE son propiedad exclusiva de
Flossbach von Storch SE. No se permite la reproduccion o el
uso de dichos contenidos, ya sea en su totalidad o en parte,

sin el consentimiento por escrito de Flossbach von Storch SE.

Las reimpresiones de esta publicacion, asi como su
divulgacion puablica, en particular mediante su inclusion en
sitios web ajenos, y las reproducciones en soportes de
datos de cualquier tipo requieren el consentimiento previo

por escrito de Flossbach von Storch SE.

© 2025 Flossbach von Storch. Todos los derechos reservados.
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