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Eurozona: ¢el inicio de una recuperacion?

Dinamismo en el sector privado

La actividad del sector privado de la zona euro crecié en marzo a su
ritmo mas rapido en siete meses. El PMI compuesto subié a 50,4 este
mes desde 50,2 en febrero, un nivel aln cercano al estancamiento pero
en maximos de siete meses.

El indice de servicios cay6 a 50,4 desde 50,6 en febrero, mientras que el
indice manufacturero se recuperé hasta 48,7 en marzo desde 47,6 en 6 O O/
febrero. E O

La actividad global aument6 a pesar del descenso de los nuevos pedidos
recibidos por las empresas. Al mismo tiempo, el empleo se estabilizo,
mientras que en el frente de los precios, el aumento de los costes
empresariales y de sus precios de venta se ralentizé con respecto al mes precios de consumo de los

anterior. hogares (4° trimestre)

Alemania, la mayor economia de la eurozona, estd impulsando este
repunte. En marzo, el PMI compuesto se situé en 50,9 puntos, tras los

50,4 de febrero, su nivel mas alto en diez meses. Esto se debe
principalmente a la mejora de la produccion manufacturera. @
En cambio, es mas decepcionante para Francia. El PMI compuesto se
situé en 47 puntos, lo que supone una mejora con respecto al mes

anterior (45,1), pero sigue en territorio de contraccion. La incertidumbre Por parte del BCE
fiscal y politica sigue pesando en el mercado, aunque la mejora de este

mes refleja una relativa estabilizacion.

NUumero de la semana

PCE subyacente - indice de

Segun el gobernador de la Banque de
France, el tipo de depésito del BCE podria

indice PMI compuesto i -
bajar al 2% a finales de verano.

——France Germany = Eurozone El BCE ha recortado los tipos seis veces desde
65 junio de 2024, pero en su Ultima reunion no dio
demasiadas indicaciones sobre su préxima
decision, explicando que la incertidumbre era
e simplemente demasiado elevada para tomar
una decision.
L e

'_f,"'\ Sin embargo, muchos funcionarios del BCE
. "\ K\’A€V—‘ coinciden en que sigue siendo probable una
W e mayor relajacibn monetaria y que soélo el

momento del proximo recorte sigue siendo

incierto.
T e «Creo que todavia hay margen para una mayor
% .,:_ ™ 2 e T e T T Y 2y relajacion, pero el ritmo la escala siguen
T Vo Vo Vol O ol Vol V.ul s LA G LA R #
< , 4 i/ 'y 1 i Y o y & i & . . . .
R A I YL abiertos», declaré Francois Villeroy de Galhau.
Fuente: Amundi, Bloomberg Los mercados financieros valoran actualmente

en un 60% la probabilidad de un recorte de
tipos del BCE en abril, y ya se prevé otro
S1- recorte en junio.
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El crecimiento francés se resiste

Previsiones de crecimiento en Francia
espera que el crecimiento supere el 0,1% en el primer trimestre y, a
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finales de junio, el acervo de crecimiento no superara el 0,4%. i
Frente a la rapidez y la amplitud de la guerra comercial desatada 0s 07
por Donald Trump, el instituto apuesta ahora por un aumento del v
0,7% del PIB francés en 2025.
En el mercado laboral, se espera que continGen las reducciones de o+
plantilla (-50.000 puestos asalariados en el primer semestre). Esta i,
caida del empleo, combinada con un aumento de la poblacién '
activa favorecido por la aceleracion de la reforma de las pensiones, o

R 2025 2026 2027
«elevaria la tasa de paro al 7,6% a mediados de 2025». Fuente: INSEE, Banque de France

ElI INSEE, que seguia previendo un aumento de la actividad del "
0,2% en diciembre de 2024 en cada uno de los dos primeros Wdéc24 Wmars25
trimestres de 2025, ha revisado a la baja esta previsién. No se

Desde la perspectiva actual, los mercados esperan que el
tipo de interés oficial del BCE se situe en torno al 2% durante

el verano.

Impacto en el mercado

Tipos soberanos a 10 afios (%)
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Las yields de la deuda publica a 10 afios evolucionaron de forma dispar el 26 de marzo:
Alemania 10 afios: 2,79% (-0,2 pb) / Francia 10 afos: 3,49% (+0,6 pb)

Italia 10 afios: 3,90% (+0,4 pb) / Espafa 10 afos: 3,42% (-0,1 pb)

Fuente: Amundi, Bloomberg

Diferencial a 2 afios frente a Alemania

Los diferenciales frente a Alemania se
mantienen relativamente estables en
un entorno economico y geopolitico
incierto.

France

—italy

May-24 Jul-24 Sep-24 Mov-24 Jan-25 Mar-25 Fuente: Amundi, Bloomberg
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Moody's advierte a Estados Unidos

Moody's ha advertido sobre las perspectivas fiscales de
Estados Unidos, afirmando que los aranceles de Donald
Trump pueden obstaculizar la capacidad del pais para hacer
frente al aumento de la deuda y de los tipos de interés.

La advertencia de Moody's se produce en medio de un a7
acalorado debate en el Capitolio sobre cémo situar a & [\
Estados Unidos en una senda fiscal mas sostenible. ‘
Analistas e inversores han advertido de que el rapido : LN
aumento de la deuda y el déficit estadounidenses podria w
acabar reduciendo la demanda de bonos del Tesoro. ko \
A

del mundo deberia «mantenerse fuerte y resistente». Pero k. N

. ¥ In |

Recortes de tipos previstos en EE.UU. (%) hasta
el 27 de marzo

[mptied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts

La agencia de calificacion admitié que la mayor economia

sus analistas afiadieron que «los cambios en la agenda
politica del gobierno estadounidense en materia de
comercio, inmigracion, fiscalidad, gasto federal y regulacion
podrian remodelar partes de la economia estadounidense y
mundial, con importantes consecuencias a largo plazo».

Fuente: Bloomberg

Aungue la Fed mantuvo los tipos sin cambios la semana
pasada, Moody's espera que el tipo de los fondos federales
se sitle en una horquilla del 3,75%-4% a finales de afo.

Alemania | El clima empresarial IFO se sitla o 28 Marzo | Publicacion de la tasa de
en el 85,7 (marzo) inflacion en Francia (marzo)

} Estados Unidos | PMI compuesto 53,5 (marzo) ° 1 Abril | Publicacion de la tasa de inflacion
en Eurozona (marzo)
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