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TK CaixaBank

Donald Trump llega a la Casa Blanca con |la mayoria en el Congreso

Senado (Escafios)
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Primeras semanas de Donald Trump en la presidencia

En sus primeras horas como presidente, Trump mostré su determinacién para imponer su ambiciosa agenda interna y apenas hizo
referencias a medidas de politica exterior. Todo apunta que su mandato estara marcado por politicas proteccionistas, tanto
migratorias como comerciales, con una relacién mds estrecha con las tecnoldgicas y una agenda exterior que puede obligar a repensar
el actual orden global.

Las primeras ordenes ejecutivas firmadas por el presidente se centraron en dos ejes:inmigracion y energia.

>

Declaracion de emergencia nacional en la frontera, lo cual podria involucrar enviar a la Guardia Nacional a la frontera, prohibir
las entradas ilegales, y comenzar con deportaciones. Otras medidas incluyen la reinstauracién de “Remain in Mexico” y el fin
del derecho a ciudadania por nacimiento.

Declaracion de emergencia nacional de energia, como parte de un conjunto de medidas en pro de energia fésiles, que
también incluyeron la derogacién de la prohibicion de perforacidon petrolera offshore y en tierras protegidas, el abandono de los
acuerdos climaticos de Paris, y la derogacion del mandato de coches eléctricos. La declaracién de emergencia facilita la
aprobacion de contratos y proyectos petroleros y de gas.

En eficiencia gubernamental, por orden ejecutiva establecid la Agencia de Eficiencia Gubernamental (DOGE), a ser liderada por
Elon Musk. Ordend el fin del teletrabjo para los empleados federales y los reclasific6 como contrataciones politicas (facilita los
despidos). Se puso una pausa a las contrataciones de empleados federales.

En politica exterior, retira a EE. UU. de la OMS, sugiere anexar Groenlandia, Canada y retomar control del Canal de Panama.
Aquiere rol como mediador en guerra de Ucrania

En aranceles, de momento tenemos encima de la mesa es una subida de 25 p.p. en el arancel a las importaciones americanas
procedentes de México y Canada y de 10 p.p. adicionales a los productos con origen China. Ademas de aranceles al acero y
aluminio del 25%.

7)€ CaixaBank

p. 4



Trump 2.0: {Cuales son los riesgos en el corto plazo? X Cabxaban

Politicas de Trump: anuncios clave y posibles impactos

» El efecto de Ilas politicas anunciadas es claramente
inflacionario para EE. UU., con efectos a corto plazo en el

Impacto anticipado (corto plazo)

Politicas anunciadas . L. o
Crecimiento Inflacion Déficit

Extender el Tax Cuts and Jobs Act (Ley de Reducciénde Impuestosy
Empleos), eliminarlosimpuestos sobre las horas extray sobrelos
beneficios del SeguroSocial, eliminarlos impuestos dobles a los
ciudadanos estadounidenses expatriados.

Reducir latasa delimpuesto asociedades del 21% al 15%.

Revision de las disposiciones del IRA, posible eliminaciéon delos
incentivos fiscales "verdes", mayores incentivos parala produccién de
petréleoy gas.

Recortes en el gasto publico (meta de 2 billones de USD, areas clave
incluyen: Seguridad Social, sanidad, educacion, transportey otros
gastos).

Arancel universal del 10-20%, combinadocon impuestos mas
elevados parasocios comerciales es pecificos (ej.: 60% para productos
chinos) y sectores especificos (ej.: automoviles).

Renegociacion del tratado USMCA (antiguo NAFTA).

Mayores controles fronterizos, deportaciones de migrantes
indocumentados.

Fuente: CaixaBank Research.

crecimiento mas inciertos.

A medio plazo, los mayores riesgos para el crecimiento
provienen de una posible guerra comercial de represalias con
los principales socios comerciales y de las disrupciones en la
fuerza laboral derivadas de politicas migratorias mas estrictas.

La imprevisibilidad de las politicas de la nueva
administracion estadounidense aumenta la incertidumbre.
En menos de 2 meses ya ha anunciado un arancel universal del
25% a las importaciones de acero y aluminio a partir del 12 de
marzo, un incremento adicional del 20% a todas las
importaciones de China (y se llegaria al 60%), la entrada en
vigor en marzo del aumento de aranceles a México (hasta el
25%) y a Canada (10% al crudo y 25% al resto) y ha ordenado
la preparacion de medidas reciprocas, que incluirdn
diferenciales arancelarios, asi como barreras no arancelarias

La economia de EE. UU. crecié a un ritmo sdlido en el 2024,
impulsada por la demanda interna, a su vez respaldada por la
fortaleza del mercado laboral
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Riesgos: las politicas de la nueva Administracion de EE. UU. y los eventos geopoliticos € CaixaBank
pueden dar lugar a escenarios macroecondmicos mundiales mas negativos.

Riesgo 2:
Riesgo1:
- g . Fuerte demanda
Impactos negativos sobre la oferta ' Politica fiscal (recortes de impuestos en EE.UU.,
Politicas comerciales/migratorias de EE.UU., - ., estimulo en China), relajacién monetaria (presiones
conflictos, efectos meteorologicos T i politicas sobre la Fed), fortaleza de los servicios
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estructurales en Europa y China, politica P Z favorables al petrdleo), aumento de la productividad

monetaria adn restrictiva (politicas de EE. UU. favorables a las empresas, IA).
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La paradoja es que los cambios tienen su origen en la economia con K CaixaBank
mejor comportamiento reciente

EE. UU.: Contribucidon por componentes al PIB EE. UU.: Tasa de paro
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de BEA. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS.
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Trump llega a la presidencia con un panorama fiscal mas 3¢ CaixaBank
deteriorado que en su primer mandato

EE. UU.: Posicion fiscal EE. UU.: Tipos de interés
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Y el punto de partida global en 2025: economias a distintas velocidades < CaixaBank

PIB 4T 2024 vs 4T 2019

Variaciontrimestral (%) Variaciénacumulada en %
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Nota: El crecimiento de la eurozona excluyendo Espafiaseria del 0,2% enel 1T2024,0,1% en el 2T2024,0,4% en el3T2024y0,0% enel 4T2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, BEA via Refinitivy Bloomberg.
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g Calendariode aranceles de Trump 7

3 defebrero 2025
EE.UU. suspende durante un mes los
arancelesanunciados del 25% sobre
todos los productos procedentes de
Canada y México (previstos parael 4
de febrero) - aranceles programados

10 de febrero 2025
Trump anuncia un arancel
universal del 25% sobre
las importaciones de
aceroy aluminio, previsto
parael 12 de marzo.

13 de febrero 2025
Publicacién del Memorando
“Comercio y Aranceles
Reciprocos”, en el que se
plantea oficialmente la idea
de que EE. UU. imponga

25 de febrero 2025
El Departamentode
Comercio de EE. UU. recibe
instrucciones para investigar
si las importaciones de
cobre suponen una

4 March 2025
Canada impone arancelesdel 25% a
productos estadounidenses por valor
de 21 MMUSD (amenaza con
imponer otros 86 MMUSD). China
impone arancelesdel 10-15% a

parael 4 de marzo.

OXEXE

¢ ¢

1 defebrero 2025
Estados Unidos anuncia
arancelesdel 25% a
Canada y México y del
10% a China, alegando
emergenciasnacionales
relacionadascon la
inmigracién y el fentanilo.

v =

4 defebrero 2025
Se aprueba la subida de

arancelesde EE.UU. a China
y se pone fin temporalmente
al tratode minimis para las
importaciones de bajo valor.
China toma represalias con
arancelesel 10 de febrero.

aranceles reciprocos.

=5

G '\\ii'/‘

12 de febrero 2025
China toma represalias con
arancelesprevistos parael
10 de febrero. China afiade

cinco minerales criticos
(wolframio, telurio, bismuto,
indio y molibdeno) asu lista
de control de exportaciones.

amenaza para la seguridad
nacional de EE. UU.

® o

® &=l

18 de febrero 2025
Trump amenaza con
imponer aranceles del
25% a automoviles,
productos farmacéuticos
y semiconductores. Se
sefiala el 2 de abril como
fecha de aplicacion.

productos agricolas estadounidenses
por valor de 21 MMUSD.

¢ @

o=

4-5 March 2025

EE.UU. impone arancelesdel 25% a

Canadd y México (mas tarde concede
una exencion de un mes para las

importaciones y los automéviles que

cumplan el USMCA). Y aumenta un

10% los arancelessobre las
importaciones chinas.



Alemania e Italia son las economias mas expuestas a EE. UU.;
farmaceéuticasy vehiculos, entre los sectores mas vulnerables

Eurozona: destino de las exportaciones de

bienes, 2023

(%) del total de exportaciones de cada pais
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Fuente: CaixaBank Research,a partir de datos de Eurostat y de la OCDE (TiVA, version 2023).

Eslovenia

7)€ CaixaBank

Sectores mas expuestos a la demanda de EE. UU.
(%) del totaldel VAB en cada sector

TOTAL 1 2 3 4
UE27 3,4% Farnzzazc;t)xtica Q(t; ic)r;z;a Ma? 8uoiA)n)aria Eq. T|;a7;s)porte
Alemania 3,7% Farnzla:;t)xtica Ma«z;;.n)aria Elet:(t7r;;|ica Eq. Tl;a6;s)porte
Francia 2 4% Farn:lalcit);tica Qt(xgl'l;z;ca Ma?:;)n)aria Eq. TI;E;I;)S)pOI‘te
Italia 3,4% Farnzlasc;t)xtica Mac(|9uoiA)rl)aria M(egt;)l)es Qt(xgl'?/:;ca
Espafia 23% Farn'l(:n::/oé)utica M(th;)l)es Qt(gl;:i)ca Coc:) ::.\(/ f;‘;of)ino
Portugal 2 9% Farn;\la;;t)xtica Co::: (ylrli/f)no Made(l:%)papel Elec(t7r;;1ica
Polonia 2 4% Mat:;x;;aria M(th;)I)es Elec(t-r)r;;\ica Prod.(eslit;tricos
ey 3,1% Eq. T(rlaé\;);))orte M(egt;)l)es Prod.(eglit;tricos Elec(tgr;;\ica
india 3,9% Farn;\f:;t)xtica T(elxg;js Made(r;%)papel Qt(xgi;:;ca
China 2.9% Eleggc;; ica T(elxg;)e)s Caucho( ; ;:)Ia’sticos Made(r7a0 /Z/)papel
México 16,3% Prod.( 5elzc:e)/i;ricos Tra(r:lssp;’c;rte Elez:ztl;;r;ica N:Z;?)/SS
ASEAN 5,1% T(elxgt;e)s Farn(ila;:;t;tica Cauchc(:ly5 ;:)ésticos Elez:;;c;’n)ica

Nota: Los totales se calculan como el % del VAB total de cada pais vinculado a la demanda de EE. UU. Para los cuatro sectores
mas expuestos de cada pais, se indica el % del VAB de cada sector vinculado a lademanda finalde EE. UU.. La exposicién total
(y sectorial) resultante considera las exportaciones directas bien como los vinculosindirectos entre paises, utilizando datos

detalladosde origen y destino (basados en tablas input-output) del valor afiadido a nivel global.
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1 - CaixaBank
“Trump shock”: Aranceles reciprocos (y otros) y un nuevo orden geopolitico K CaixabBan

EE. UU. — UE Balanza comercial y diferencia Medidas no arancelarias en el comercio bilateral
arancelaria, por grupos de productos (2023) UE-EE.UU., por grupos de productos (2019)
Tamafio de la burbuja proporcional a las exportaciones de la UE a EE.UU. Equivalente ad valorem (EAV) en %
6 12
Material transporte Vehiculos: Vehiculosy componentes:
> EE. UU. -EU balanza comercial -32 MM 10 EAV importaciones UE de EE. UU. = 9.9%
' (41 MM exportaciones UE) EAV importaciones EE. UU. de UE=0.6%
4 Brecha aranceles NMF= 7,5 p.p.
(10% UE vs 2.5% EE. UU.) 8
’ T Procli.vegetales 6
2

Calzado
Alimentacion

1 . ‘ Textiles | e e e e e e e e e e e, - e e, e e, e, e e, e, e e ———- - —-- 3,2%
| .

’Plésticos ’

UE- EE. UU. brechaaranceles NMF (p.p.)

Metales
0 Madera 2 . TS
Otras manufacturas |prod. animales bl mE  EEbEmE "---------------------’----‘---- 0,7%
-1 ' 0 4 L S g 4
Quimicos 8 < £ 4 2 o i) 3 3 .© et @
Prod. cerdmicos % = 2 = 8 g o 8 8 - £ e
2 S @ ® ] 0 @ = S T £ Qo B
Prod. minerales = o0 = c © s S \© = > a 2
[0) — — (o 4o
© > o = o > [} = S © =
3 i - ; £ . > = © . s =i =
Cueroy piel S 'g = g 8 g bl -g -'_é <
s = & g oo & g 3
-4 \5 (EU 5
-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 c ©
EE. UU. - UE balanza comercial (MM EUR) Importaciones UE de EE. UU.  Importaciones EE. UU. de la UE
Nota: Brecha arancelaria basadaen losaranceles NMF (Nacién Mas Favorecida) ponderadosal nivel de 6 digitos delSA. Nota: Las estimacionesincluyen barreras técnicas y no técnicas
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y de la OMC. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco Mundial.
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La exposicion directa de Espana a EE.UU. es relativamente baja, 3¢ CaixaBank
si bien algunos sectores son especialmente vulnerables

Exportaciones espafiolas de bienes a EE. UU. Exportaciones espafolas de bienes hacia EE. UU.
o .
% sobre exportaciones totales de cada grupo de productos Exportaciones Totales Exportaciones a EEUU Arancel actual
8 . . (Ponderado al valor
Mill. € (% total) Mill. € ;/Eéztg)l (% SObr; zostg)l de las exportaciones)
Maguinasyaparatos mecanicos, 26.619 6,9 2.728 14,4 0,8
6 de oficina einformatica
Minerales ymetales 51.429 13,4 2.978 15,8 2,4
Productos quimicos 63.701 16,6 2.678 14,2 4,2 1,9
Maguinasyaparatos eléctricosy ), 503 5,6 1.715 9,1 8,0 0,6
4 material electrénico /e wE o T e
Material de transporte 69.030 18,0 1.583 8,4 2,3 10,7
Semlllasoleaglnosas,grasay 7991 19 824 44 - 0,5
aceites
2 Otras manufacturas 13.031 3,4 718 3,8 5,5 1,1
Petréleo 19.734 51 2.015 10,7 — 7,0
Madera, papel, muebles 11.387 3,0 508 2,7 4,5 0,9
0 . . N Otros 100.034 26,1 3.157 16,7 3,2 -
. & > o <© ° & '\ B\
QJ&\QO 4‘,23“\0 N @@& @be' (\c})@ Q{\é‘ < & Total 383.689 100 18.904 100 4,9 31
N\ K N o &~ N
< & S ® O & & & ® (% PIB) 25,6% 1,3%
2 P & RS 4 & S
Q‘o (_)e@ LN ®r§0 @ oy Notas: Los datos de aranceles provienen de la OMCy se refieren al arancel efectivo a la nacién més favorecida. Los datos de
exportaciones son de Datacomex (Aduanas). El analisis se realiza con los productos a 6 digitos.En la tablase agregan segun
Nota: (*) Datos acumulados 12 meses hasta septiembre de 2024. las categorias NCM, definidas por la OMC segun el Harmonized Commodity Description and Coding System (HS).
Fuente: CaixaBank Research a partir dedatos de DataComex. Fuente: CaixaBank Research,a partir de datosde la OMCy Datacomex del2023.

> Las exportaciones de bienes hacia EE. UU. representan el 4,9% del total de exportaciones, el 1,25% del PIB, una exposicidon relativamente baja en comparacién con otras grandes economias de la
eurozona. El impacto directo estimado del aumento de los aranceles al 10% seria del 0,1% del PIB. No obstante, existen otros canales que harian que el impacto final fuese mayor, como el impacto
indirecto del valor afiadido por Espafia a las exportaciones de otros paises a los EE. UU. En sentido contrario, el impacto total final podria suavizarse por una depreciacion del euro frente al délar.

> No obstante, existe una heterogeneidad sustancial entre sectores. Aquellos con alta exposicion al aumento de aranceles (mayor peso de las exportaciones a EE. UU. y aranceles actuales por debajo

del 10%) son: produccién de bienes de capital (maquinaria mecanica, de oficina e informatica, maquinaria eléctricay equipos electrénicos), minerales y metales, y productos quimicos. -
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El gasto en defensa es muy desigual dentro de Europa X CaixaBank

Gasto en defensa, 2024

(% del PIB)
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
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0,0
P R R S I N S SIS QUG (N S RO N
SFCe @ & & &S &8 &"’b L& L Qo S N > &’Q" CLE S 04?5\ &
Qo & &@6 Y {(Q \3 QQ/ \.E\Q Q~o® ,b(?/ N Q)\) S 6@ \2\0 v o\ ’6\0 e (,\@/ Qg, C L0 ¢ Q)Q, & N
(.\\ A Q/b @ $® @0 ,sE \5\.
N > ({9 0A A
N RS >

B Gasto en defensa  ===objetivo OTAN

Fuente: CaixaBank Research en base adatosde la OTAN.

(*) Estos aliados tienen leyes nacionales o acuerdos politicos que requieren que se destine un 2% o mas del PIB al gasto en defen sa anualmente, por lo
queseespera quelas estimaciones futuras cambien en consecuencia



' ' £ CaixaBank
El futuro de Ucrania, primer gran reto fuera del paraguas atlantico K CaxaBn

Gasto en defensa de EE.UU. y la UE Ayuda prestada a Ucraniay costes de reconstruccion
% del PIB En miles de millones de ddlares
4,0 600
3,5 EUR 888bn
500
3,0 Vivienda,
educaciény
25 400 proteccion social
EUR 409bn
2,0
300
1,5 —— Infraestructuras
1,0 200
0,5 Sectores
100 :
productivos
0,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Otros
0
—EE.UU, ——UE & Reino Unid .
eino Fnico Ayuda prestada 2022-2024 Costes de reconstruccion 2025-2035
Nota: el agregado de la UE excluye los estados miembros que no pertenecena la OTAN (Austria, Chipre, Irlanday Malta). Fuente: CaixaBank Research,a partir de datosdel IFW y Banco Mundial.

Fuente: CaixaBank Research,a partir de datosde la OTANy el FMI.
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St . Iti 4, CaixaBank
Las metricas de riesgo geopolitico han vuelto a aumentar < Catxaban

Riesgo geopolitico global
indice
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Fuente: CaixaBankResearch, a partirde datosde Caldara, D ylacoviello, M (2022) “Measuring Geopolitical Risk”,
AER, 112 (4),1194-225 (actualizados e n https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm, a 25/02/2025).
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PMis: El “efecto Trump” puede haber comenzado a frenar la actividad

en EE.UU., mientras Alemania da alguna senal de estabilizacion

febrero 25 enero 25 diciembre 24 4T 24 3T 24 2T 24
Compuesto 52,7 55,4
BB, LU,
é Manufacturas 51,6 51,2 49,4
Servicios 49,7 52,9 56,8
Compuesto 50,2 49,6
Eurozona ..................................................................................................................................................................................................................................................................
@ Manufacturas 47,6 46,6 45,1
Servicios 50,7 51,3 51,6
Compuesto ( 51,0 ) 50,5 48,0
Alemania ..................................................................................................................................................................................................................................................................
@ Manufacturas 46,5 45,0 42,5
Servicios 52,2 52,5 51,2
Compuesto 47,6 47,5
Francia ..................................................................................................................................................................................................................................................................
U Manufacturas 45,8 45,0 41,9
Servicios 44,5 48,2 49,3
Compuesto --- 49,7 49,7
Italia ..................................................................................................................................................................................................................................................................
U Manufacturas 47,4 46,3 46,2
Servicios --- 50,4 50,7
Compuesto --- 56,8
Espana ..................................................................................................................................................................................................................................................................
Manufacturas (49,7 50,9 53,3 53,6 51,5 52,8
...............................................................................................................................................................................................................................................................
Servicios --- 54,9 57,3 55,1 55,2 56,6

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de S&P Global PMI.

7)€ CaixaBank
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En EE. UU. la confianza empieza a debilitarse.... K CaixaBank

EE. UU.: Confianza del consumidor EE. UU.: ISM
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Fuente: CaixaBank Research,a partir de datos De la Universidad de Michigany del Conference Board. Fuente: CaixaBank Research,a partir de datos del ISM.
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l 9, CaixaBank
...y el consumo se resiente < CaixaBank

EE. UU.: Consumo real EE. UU.: Ventas minoristas
Variacion (%) Variacion (%) %
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del US Bureau of Economic Analysis Nota: ventas minoristas del grupo control (excluye alimentos, coches y gasolina)

Fuente: CaixaBank Research,a partir de datos del US Census Bureau
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El entorno geopoliticoy econdmico impacta en las expectativas de € CaixaBank

politica monetaria

Reserva Federal: fed funds
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datosde la Reserva Federal y Bloomberg.

BCE: tipo depo
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCEy Bloomberg.
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. L Con
Cambio de direccién en los mercados globales 9K CaixaBank

EE. UU.: sentimiento del mercado Tipo de cambio EURUSD
% Ddlares por euro
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg
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Cambio de direccion en los mercados globales

Desempeno de indices bursatiles
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg

fK CaixaBank

Tipos de interés soberanos a 10 afios
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg
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. ~ . . .. CaixaBank
Las medidas de Trump afiaden volatilidad a los precios de las commodities X CabaBank

Precio de las materias primas
indice (100= enero 2023)

145 Variacion (%)
1:2 viedida - precio U:::? Enelafio 2023 2024
130 Commodities index 104,6 2,7 5,9 -12,6 0,1
EZ Energia index 31,9 4,5 8,1 -25,6 -3,9
115 Brent $/barril 73,9 -4,1 -1,0 -10,3 -3,1
110 Gas Natural (Europa) €/MWh 45,2 -5,6 -7,5 -57,6 51,1
105 Metales Preciosos index 288,3 4,3 8,3 4,1 19,0
100 Oro $/onza 2875,5 4,9 9,6 13,1 27,2
33 , Metales Industriales index 146,9 3,1 4,7 -13,7 -1,6
g5 \ ﬁ ‘ ,ﬁ% " N Aluminio $/Tm 26325  -0,3 3,2 0,3 7.0
80 4! Cobre $/Tm 94600 2,0 7,9 2,2 2,4
75 Agricultura index 59,2 1,2 3,9 9,3 -8,7
;(5) Trigo $/bushel 547,0 2,1 -0,8 -20,7 -12,2

IR RIPITIRAFRAIIIIINIITINIIRNIAGG

EEEENES SR EREEEEE S S LR ERE

=== Metales Industriales === Agricola ===Energia ====Metales Preciosos

» Enel corto plazo asistiremos a un incremento de la volatilidad debido a que la imposicidon de aranceles genera incertidumbre y se adelantan las compras, impulsando precios. En el
largo plazo, los aranceles pueden encarecer costosy reducir demanda.

> Por sectores, hay que prestar atencidn factores mas particulares. Energia: Ligero superavit en crudo 1H25; gas mas caro, pero sin riesgo de escasez. Metales: Oro en maximos (por su

papel de activo refugio), metales industriales suben por oferta limitada y aranceles. Agro: Aumento por impacto climatico; aranceles influyen, pero no son clave
p. 26



Cuadro de previsiones para la economia internacional X CaixaBank

Promedio anual Fin de periodo*
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 .. . .
Principales cambios del escenario:
Petréleo Brent (5 por barril) 79,8 75,8 711 68,3 731 73,5 69,2 » Lainercia de la economia de EEUU explica la revisién
al alza en el crecimiento estimado. Sin embargo, las
Gas natural TTF (€ por MWh) 34,6 50,0 40,9 324 45,2 46,3 37,9 nuevas previsiones son casi 0,5 p. p. inferiores a las
. que hubieran sido sin las medidas de Trump. La
China - PIB 5,0 4,2 39 B >4 3,5 4,1 inflacion serd mas elevada.
EE. UU. - PIB 2,8 2,1 1,9 _ 25 1,7 2,3 » La eurozona podria perder entre 0,3-0,4 p. p. de
crecimiento en 2025 y 2026 por los aranceles. El
EE. UU. — inflacién general 30 31 27 ) 27 31 28 impacto sobre la inflacidn no estd tan claro.
» Cambios estadisticos condicionan la revisién al alza
Fed funds rate (limite inferior) 5,27 423 3,85 3,35 4,00 3,75 3,25 en el crecimiento de China que, sin embargo, seria
casi 0,5 p. p. inferior al de una situacién sin
Eurozona-PIB 0,7 0,8 1,4 - 0,9 1,0 1,6 aranceles.
flacid > Precios del gas mdselevados por menores niveles de
Eurozona —inflacion general 2,4 24 19 1,9 2,2 24 1,8 existencias y aumento de los costes de transporte
(fin del acuerdo que permitia que el gas ruso
BCE - depo 3,72 2,14 1,90 2,00 3,00 1,75 2,00 atravesara suelo ucraniano).
Euribor 12M 3.27 218 218 218 2 44 209 218 » Tires a 10 afos en EUrOpa algo mas bajas en 2025
reflejo de un menor nivel estimado de llegada del
Tipo soberano Alemania 10Y 2,34 2,23 2,08 2,18 2,22 2,00 2,15 depo, pero sostenidas por las expectativas de un
aumento del gasto en defensa.
Tipo soberano Espaia 10Y 3,15 2,88 2,84 2,98 2,90 2,70 2,95 » Tires a 10 afios en EE.UU. mas elevadas en el
horizonte de prevision, debido a una senda de
Cambio EUR/USD 1,08 1,02 1,05 1,10 1,05 1,02 1,08 recortes de tipos menos agresiva y mas gradual.

Nota: *Variacioninteranualen el 4T para PIB e inflacién, y promedio de diciembre parael resto.
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